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MEMORIA DEL DIRECTORIO
.(Infofrmacién no cubierta por el informe de los auditores ihdependientes)

(Cifras expresadas en pesos, salvo indicacion expresa)

Sefores Accionistas:

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias vigentes, e! Directorio de
Hidroneuquen S.A. (en adelante la “Sociedad’) eleva a consideracion de los Sefiores
Accionistas, la Memoria, el Balance General, Estado de Resultados, de Evolucion del
Patrimonio Neto y de Flujo de Efectivo de la Sociedad, correspondientes al ejercicio econémico
N°® 22 iniciado el 1° de enero de 2014 y finalizado el 31 de diciembre de 2014 (el “Ejercicio”).

1. RESENA HISTORICA

Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A. (‘“HPDA”) era una sociedad anénima constituida bajo leyes
argentinas el 1° de junio de 1993 por Hidroeléctrica Norpatagénica S.A. y el Estado Nacional
Argentino, en cumplimiento de lo dispuesto por el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N°
287/93, con domicilio legal en Av. Edison 2151, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica
Argentina.

El Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos de la Nacion dicto la Resolucion N°
583/93 de fecha 31 de mayo de 1993 por la cual se convoco a concurso pablico internacional
para la venta de la totalidad de las acciones clase "A" y el 8% de las acciones clase "B", que en .
- conjunto representaban el :

59% de Ias acmones de HPDA

-EI Poder EjeGUtIVO Nac:onal dlcté el Decreto N° 2.665/93, de fecha 28 de diciembre de 1993 en
virtud del cual adjudicé a Hidroneuguén S.A. el 59% del capital social de HPDA. De tal forma, la
privatizacion se perfeccioné el 29 de diciembre de 1993 mediante la realizacion de la Toma de
Posesidn por parte de Hidroneuguén S.A.

Durante el presente ejercicio HPDA fue absorbida por Central Puerto S.A. (“CPSA”"), quien Hevd
a cabo un proceso de fusién con sociedades relacionadas, el cual se describe en el apartado 3
de la presente, mediante el cual la Sociedad recibid 0,1302493567 acciones de CPSA por
cada accién que poseia de HPDA. La fecha efectiva de fusién fue el 1° de octubre de 2014.
Como consecuencia de la fusion, la Sociedad dejé de ser controlante de HPDA y recibid en
canje una participacion accionaria del 17,74% en CPSA.

La actividad principal de CPSA es la produccién de energia eléctrica y su comercializacién en
bloque. Luego de la fusién antes mencionada los activos que posee CPSA para cumplir con su
actividad son los siguientes:

- Las centrales térmicas Puerto Nuevo y Nuevo Puerto, ubicadas en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires con una potencia instalada térmica total de 1 795 MWh
con una planta de ciclo combinado y de turbogrupos a vapor. - -



- Centrales térmicas ubicadas en la localldad de LUJan de Cuyo, Provincia de Mendoza,
con una potencia conjunta instalada de 540 MWh y de 150 tn/h de produccion de
vapor. _ . :

-~ Una central térmica de cogeneracion ubicada dentro de la refineria de YPF S.A. en la
localidad de Ensenada, Provincia de Buenos Aires, con una potencia instalada de 127
MWh y de 240 tn/h de produccion de vapor.

- La concesiéon del Complejo Hidroeléctrica Piedra del Aguila, ubicada sobre el Rio
Limay, en la provincia de Neuquén, que dispone de cuatro unidades generadoras de
350 MWh de potencia cada una.

- Participaciones accionarias en las soc:edades Termoelectnca Manuel Belgrano S.A. y
Termoeléctrica José de San Martin S.A., operan centrales de generacién térmica, con
una potencia instalada de 823 MWh vy 825 MWh, respectivamente, y en la sociedad
Central Vuelta de Obligado S.A., actualmente en proceso de finalizacién del ciclo
combinado, cuyas turbinas cuentan con una capacidad instalada de 540 MWh.

2. CAPITAL SOCIAL

El capital emitido, suscnpto e mtegrado de la Somedad al 31 de dlClembre de 2014 y 2013
asciende a 686.265.572.

3. INVERSIONES PERMANENTES

CPS8A, junto con sus sociedades relamonadas HPDA, Centrales Termzcas Mendoza 8 A.yla
Plata Cogeneracion S.A., atravesaron un proceso de fusion por absorcién en el cual CPSA-
actué como sociedad absorbente y el resto como sociedades absorbidas. La fecha efectiva de
fusién fue establecida el 1° de octubre de 2014. En virtud de este proceso, la Sociedad dej6 de
ser controlante de HPDA y recibié en canje una participacion accionaria del 17,74% en CPSA.

4. ACONTECER NACIONAL

La economia argentina evidencié una leve tendencia a la baja en su actividad durante 2014. En
el acumulado de los tres primeros trimestres del afio, el PIB se mostro sin variacién alguna. En
tanto, el Estimador Mensual de la Actividad Econdémica (“EMAE’) registrd en octubre una
variacion interanual de 0,1%. En el sector privado, la actividad mostré en 2014 una variacién
negativa en torno al 2%. :

Asimismo, durante el afio 2014 el indice de Precios al Consumidor segln ¢! Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos (INDEC) ascendi6 al 24,3%.

Las reservas internaciones del Banco Central de la RepUblica Argentina se situaron al finalizar
el afio en un nivel de US$31.400 millones, lo que implicé una suba de US$800 millones
respecto del saldo de inicio de afio. Por su parte durante el ejercicio 2014 el peso se deprecio
frente al ddlar en aproximadamente un 32%. - : B |




Por su parte las tasas de interés locales no registraron grandes variaciones respecto del
ejercicio anterior finalizando. En tal sentido la tasa BADLAR se ubicd en torno al 20% anual

durante el Gltimo mes del afio.

5. PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

5.1. Estados contables individuales

Solvencia - (Patrimonio Neto / Pasivo Total)
Endeudamiento - (Pasivo Total / Patrimonio Neto)

Liquidez corriente - (Activo corriente / Pasivo Corriente)

Prueba de &cido - {(Caja y bancos + Inversiones corrientes
+ Crédito corriente) / Pasivo corriente)

Razén del patrimonio al activo - (Patrimonio neto / Activo
total)

Razén de inmovilizacidn de activos o del capital - (Activo
no corriente /

Activo total)
Rentabilidad total y ordinaria de la inversién de los

accionistas - (Resultado total (u ordinario) / Patrimonio neto
al cierre excluido el resultado del gjercicio)

Estructura patrimonial comparativa con el ejercicio anterior:

Total del activo corriente

Total del activo no corriente

Total del activo
Total del pasivo corriente

Total del pasivo
Patrimonio neto

Total del pasivb y patrimonio neto

2013

2014

13.940 5913
0,00 0,00
9,28 0,06
0,48 0,48
1,00 1,00
1,00 1,00
0,13 0,13

Individuales
2014 2013
853.299

804.492

1.207.872.186

1.208.676.678

86.705

86.705
1.208.589.973

1.208.676.678

1.066.314.415
1.067.167.714

180.483

180.483
1.066.987.231

1.067.167.714



Estructura de resultados comparativa con el ejercicio anterior:

Individuales

2014 2013
Resultado de inversién no corriente 141.5657.771 126.367.726
Gastos de administracion (226.471) (181.258)
Resultados financieros y por tenencia 299.688 587.506
Otros (egresos) / ingresos (1.394) (141.307))
Impuesto a las ganancias (26.852) (117.240)
Utilidad neta del ejercicio 141.602.742 126.515.427

Estructura de la generacion o aplicacion de fondos comparativa con el ejercicio anterior:

Individuales.
2014 2013
Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado por las
actividades operativas (62.025) 414.8678
(Disminucién) Incremento neto del efectivo (52.025) = 414.678
Efectivo al inicio del ejercicio 847.156 432,478
Efectivo al cierre del ejercicio 795431 . 847.156

6. PROPUESTA DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES

La ganancia neta del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 és’_ci_endé_a 141.602.742 y
la Asamblea de Accionistas dispondra su destino. S R :

7. POLITICA EMPRESARIAL Y OBJETIVOS PARA EL NUEVO EJERCICIO

Se considera que este Directorio ha cumplido su gestion en’ forma satisfactoria y ha
desempefiado sus funciones conforme a la Ley General de Sociedades y a la normativa
aplicable a la Sociedad. En tal sentido, se agradece al personal de la empresa, asesores,
proveedores, clientes, y a todos aquellos que han hecho posible alcanzar los objetivos durante
el presente ejercicio. El objetivo para el proximo ejercicio es continuar’ explorando y

desarrollando nuevas alternativas de negocio.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Lo
13 de noviembre de 2015 B I
e EL"'I__Z_)IRECTORIO _




- HIDRONEUQUEN S.A.

Domicilio legal: Av. Edison 2151 - Ciudad Auténoma de Buenos Aires - Argentina

EJERCICIO ECONOMICO N° 22 INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2014
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
Actividad principal de la Sociedad: Part:mpacién en el capital accionario de Central Puerto S.A. y en otras
empresas generadoras de energia gléctrica e inversicnes en otras sociedades.
Clave Unica de Identificacion Tributaria (“‘C.U.LT."):: 33-66318800-8.
Fecha de inscripcion en el Régistro Publico de Comercio:
- Del contrato social: 2 de julid de 1993, |
—  De la (itima modificacién de los estatutos: 28 de enero de 2010..
Numero de reg‘tétro.en la Enspéccién General de Justiéia: 1.574.961.
Fecha de fi na[rzamén del contrato social: 2 de julio de 2092.
Somedad controlante Somedad Argentlna de Energla S. A.

Domicilio legal de fa soc:[edad controlante: Av. Tomas Edison 2701, C[udad Auténoma de Buenos Aires,
Republica Argentina

Actividad principal de la socledad controlante Financiera y de Inversidn.
| Porcentaje sobre el capltal y los votos poseidos en Hidroneuguén S.A. por la socredad ‘controlante.
- = Participacion _dlrecta. 63,73%. |

- Participacién indirecta: 23,93%.

COMPOSICION DEL CAPITAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(cifras expresadas en pesos) _

L . : : Suscripto, integrado
Clases de acciones 3 e inscripto

Acciones ordinarias de valor nominal 1y de 1 voto por accion ' - 686.265.572

Finnado a efectos de su Identificacién -

con ruestro Informe de fecha 13-11-2015
PISTRELL], HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R ..
CP.CECABAT 1-F 13 .

Vicepregidente en ejercicio
de aPresmencla '. SRR

EZEQUIEL A. CALCIATI -
Soclo

. Contador Publico U.B.A

CP.CECABA. T"183-F 233




HIDRONEUQUéN S.A.

Jol

BALANCES GENERALES AL 31 DE DlCiEMBRE DE 2014 Y 2013

(expresados en pesos - Nota 2.2)

ACTIVO CORRIENTE

Cajay bancos
Inversiones - Fondos comunes de mversién
Otros créditos
Total del activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones berman:entes (Nota 3.a)
" Total del activo no corriente
- Total del activo
PASNO CORRIENTE’
Impuesto a las gananc;as a pagar

Otras deudas
Total del pas:vo_

PATRIMONIO NETO (segtin estados respectivos)

Total del pasivo y patrimonio neto:

2014

2013
199,290 847.156
595.841 -
9.361 6.143
853.299

804.492

1.207.872.186.

1.066.314.415

1.207.872.186

1.066.314.415

1.208.676.678

1,067.167.714

71.223

86.705 108.260
- 86.705 180.483

- 1.208.589.973

1.066.987.231

1.208.676.678

1.067.167.714

Las notas 1a 7 que se acompafian son parte integrante de és_tos' estados.

Firmado a efectos de su ldenllﬁcadén .
con nuestre Informe de fecha 13-11.2048 -

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOC[ADGS S RL, .
C.P.C.E.C,A.BA ™ 1 F 13 :

FERN N(/(:') BONNET

R Vicepresidente en ejercicio
' “'de |a Presidencia

EZEQUIELA GALCIATI
“Socln
N Con:adur Publ!co UBA:




" HIDRONEUQUEN S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS -
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(expresados en pesos - Nota 2.2)

| . 2014 2013

RESULTADO INVERSION PERMANENTE (Nota 3.b) 141,557.771  126.367.726
GASTOS DE ADMIN]STRACION . (226.471) (181.258)

- RESULTADOS FINANCIEROS GENERADOS POR ACTIVOS 300.635 588.016
RESULTADOS FINANCIEROS GENERADOS POR PASIVOS | (947) (510)
OTROS EGRESOS, NETOS - . C o (1394)  (141.307)
IMPUESTO A LAS GANANCIAS (Nota 3.0) | . (26.852) _ (117.240)

Utilidad neta de cada ejercicio o 141.602.742 .- 126.515.427

Las notas 1a 7 que se acompafian son parte integrante de estos estados.

Firmado a efectos de su ldentificacién
con nuestra informe de fecha 13-11-2015 :
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L. .
. C.PRCECABA T 1-F 13 '

V"cep sidente en ejercicio
' !a Presudenma -

Por Cgmisién Fis Ilzadora :

QUIEL A. CALCIATI-
Soclo

) Contador Piblico UBA - -

CPCECABA T"1683-F° 233




HIDRONEUQUEN s.A.

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMON!O NETO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 -

(expresados en pesos - Nota 2.2)

2014 SR ' 2013
Reserva para~ - ' S
Capital Reserva Reserva futuros Resultados _ o b
soclal Legal  facultativa _dividendos _acumulados = " Total Total =~
Saldos al inicio de cada ejercicio ~ 686265572 26.853679 67.760.086 159.692.467 126.515427 1.066.967.231  940.471.804
Disposicién de la Asambles General
Ordinaria de Accionistas del 22 de abril
de 2014 _
- Constitucién de reservalegal ~ . - 6325771 - - (6.325.771)° - .
~  Constitucién reserva para futuros : o T
dividendos. _ co- - © - 120.189.856 (120.189.656) S -
Utilidad neta de cada elerciclo .~~~ . .. - 141,602.742  141.602.742  126.515.427
Saldos al cierre de cada ejerciclo - 686.265.572 33.179.450 67.760.086 279.782.123 141.602.742 . 1.208.589.973 1.066.987.231

Lasnotas1a7 que se acbmpaﬁan son parte Integrante de estos estados.

Firmado a efectos de su identificacién
con huestro informe de fecha 13-11-2016.
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA.T*1-F 13 .

Vicepresidente en ejercitio
la Presidencia

EZEQUIEL A, CALCIATI
7 Soelo

_ Contadar Piblleo U.B.A -
s C._P.C.E.CA._BA_. T°163-F°233.




-5.

HIDRONEUQUEN S.A.

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO .-

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(expresados en pesos - Nota 2. 2)

Variaciones del Efectivo:

Efectivo al inicio del ejercicio
Efectivo al cierre del gjercicio
(Disminucion) Aumento neto del efectivo

Causas de la variacién del efectivo
Actividades operativas: -

Utiidad neta de cada éjerck:id
Impuesto a las ganancias o
Resuitado inversién permanente

Cambios en activos' y' pasivos operativos:

(Aumento) Dismmumén en ofros crédltos

Disminucién de deudas fiscales :

(Dis .mmucn‘)n) Aumenta en ofras deudas . _
Flujo neto de efectwo (utilizado en) generado por actlvldades »
operativas . -
(D|smmucion) Aumento neto del efectwo

(1} Caja y bancos -] mver_slones qarnante_s reallzadas en un plazo menor a tres fne_ses.. '

Las notas 1.a 7 que se acompafian son parte iniegrant'g'de _es_toé eétadosi

Fimmads 2 efectos de su Identificacidn

CPCECABAT 1-F13 -

"EZEQUIEL A CALClATl
- Soclo ’
Contador Publico UBA - . -
CPCECABA. T°163-F"233

] con nuestro informe de fecha 13-11-2015 .
PISTRELL!, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS SR.L. -

2014 2013

847.156 432.478
795.131 847.156
~(52.025) 414,678
141.602.742  126.515.427
~ 26.852 117.240
(141.557.771)  (126.367.726)
(3.218) 165.002
(98,075) (49.382)
(22.565) 34.117
_(52.025) - 414678

T (52.025) 414.678

. de Ia Presndenma



. -5_.
HIDRONEUQUEN S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(cifras expresadas en pesos - Nota 2.2)

1. CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD E INICIO DE OPERACIONES

Hidroneuquén SA. (“la Sociedad") fue Ia adjudlcatana de la privatizacién del 59% de las acciones de
Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A. (“"HPDA"). _

HPDA era una sociedad anénima constituida bajo leyes argentinas el 1° de junio de 1993 por
Hidroeléctrica Norpatagdnica S.A. y el Estado Nacional Argentino, en-cumplimiento de lo dispuesto por

" el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 287/83, con domicilio Iega! en Av. Edison 2151, Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentma o : _

El Mimsteno de Economla y Obras y Servicios Publlcos de [a Nacién dacté Ia Resolucién N° 583/93 de
fecha 31 de mayo de 1993 por la cual se convocd a concurso piiblico internacional para Ia venta de la
totalidad de las acciones clase "A" y el 8% de las acciones clase "B"; que en conjunto representaban el
59% de las acclones de HPDA.

El Poder _EjecutiVo Nacional dicté el Decreto N° 2.665/93, de fecha 28 de diCiembre de_ 1993, en virtud
del cual adjudicd a Hidroneuquén S.A. el 59% del capital social de HPDA.  De tal forma, la privatizacion
se perfecciond el 29 de diciembre de 1893 mediante la reahzac:én de la Toma de Posesuén por parte
de H:droneuquén S.A o _ _ _ :

De acuerdo a lo establecido por el phego de bases y- condac:ones del contrato de concesion del
Complejo Hidroeléctrico Piedra del Aguita, Hidroneuquén S.A., al momento de la adjudicacion, aporto
U$S6.600.000 para la constitucién de un fondo de reparaciones de presas, el cual es administrado por
la Fundacién para la Seguridad de Presas (“la Fundacion®) formada por las sociedades concesionarias
de complejos hidroeléctricos (entre ellas HPDA). Segun éstablece el estatuto de la Fundacion, si en
cualquier momento el fondo de reparaciones supera el monto originaimente aportado por las
sociedades (ajustado por Producers Price Index (“PPI7)), el consejo de administracion podra reintegrar
a las sociedades concesionarias el importe que exceda dicho monto. Asimismo, si en algin momento el
fondo es utilizado para el cumplimiento del objeto de la Fundacu.’:n Ias socledades concesionarias
procederan a reconstituirlo mediante aportes trimestrales. -

Durante el presente ejercicio HPDA fue absorbida por Central Puerto S.A. ("CPSA?), quien llevd a cabo
un proceso de fusidn con sociedades relacionadas, el cual se describe en el apartado 1 de la presente
nota, mediante el cual la Socledad recibié 0,1302493567 acciones de CPSA por cada accién que
posela de HPDA. La fecha efectiva de fusién fue establecida el 1° de octubre de 2014. Como
consecuencia de la fusidn, a partir de dicha fecha la Sociedad dejé de ser controlante de HPDA
convirtiendo su participacion del 58% en HPDA en una participacion accionaria del 17,74% en CPSA.

Firmado a efectos de su identificacitn * .
con nuestro informe de fecha 13-11-2015 R
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.- F
CPCECABAT'1-F _

FERNA DJBONN T
Vicepresidente en ejer&i [+]
de Ig Presidencia ~

EZEQUIEL A. CALCIATI
L Sotlo

... -, Contador Piblico U.B.A :
.. C.P.CECABA T 163-F* 233




HIDRONEUQUEN S.A.

La actividad principal de CPSA es la produccion de energia eléctrica y su comercializacion en blogue.
Luego de la fusién antes mencmnada los activos que posee CPSA para cumplir con su actividad son
los siguientes: : :

Las centraies termlcas Puerto Nuevo y Nuevo Puerto, ubicadas en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires con una potencia instalada térmica total de 1795 MWh con una planta de ciclo combinado y
de turbogrupos a vapor SRR : : .

Centrales térm:cas ublcadas en la Ioca[:dad de LUJan de Cuyo F'rovmcna de Mendoza, con una
potenc;a conjunta mstalada de 540 MWh y de 150 tn/h de produccmn de vapor.

Una central térmica de cogeneramén ubicada dentro de la refineria de YPF S.A. en la localidad de
Ensenada, Provincia de:Buenocs Alres con una potencla instalada de 127 MWh y de 240 tn/h de
produccion de vapor. :

_ La concesién del Complejo Hldroeléctnco Piedra del Aguna ubicado sobre el Rio Limay, en la

Provincia del_ Neuquén que dispone de cuatro unldades generadoras de 350 MWh de potencia

cada una

'Partimpactones accionarias en las soc:edades Ten'noeléctnca Manuel Belgrano SA. y
Termoeléctrica José de San Martin S.A., operan centrales de generacion térmica, con una potencia
instalada de 823 MWh y 825 MWh, respecﬂvamente y en la sociedad Central Vuelta de Obligado
S.A., actualmente en’ proceso de finalizacion del- ciclo combmado cuyas turbinas que en
funcuonamlento cuentan con una potenma mstalada de 540 MWH, '

Ala fecha de emision de Ios presentes estados contables la composumén del capltal accionario de la
Sociedad es la 5|gmente _

R o Cantidad'de-' Porcentaje
'Ac’ci'onistas o _ __Acciones. - Accionano

Sociedad Argentina de Energla SA 437.336.976. - 63,73%
Central Plerto S.A. _ 225.321.060 - 32,83%
. Adm: Nac: Usinas y Trasrn Elect. UT.E. - _ 23.607.536 3,44%

Total - | o 686265572 _ _ 100,00%

" Alafecha de emision de los presentes estados contables, la participacién de la Sociedad en CPSA se :
* encuentra encuadrada en las dasposwlones del segundo parrafo del artlculo 32 de la Ley General de

Somedades

Por C@mision Fiscalizadora

1.1, Fusién por- absorclon de CPSA caon HPDA Centrales Termucas Mendoza S.A. y La Plata

Cogeneracidn S A

CPSA junto con sus soc1edades relac:onadas HPDA Centra[es Térrmcas Mendoza S.A. ("CTM") v
- La'Plata Cogeneracion S.A. ("LPC"), llevé a cabo un proceso de: fusion por-absorcion en el cual
CPSA actud como sociedad absorbente y el resto como sociedades ‘absorbidas, las cuales
finalmente fueron disueltas sin liquidarse en los términos  del articulo 82 de ta Ley:N°® 19.550. El
compromiso previo de fusién fue aprobado por los Directorios de dichas sociedades el 30 de junio
-de 2014, como as[ tamblén por las’ respectwas Asambleas de Acczon:stas del- 25 de agosto de
2014, _

Firmado a efectos de su identificacién’
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Asimismo, el compromiso previo 'de fusidn establecio como fecha efectiva de fusion el 1° de
octubre de 2014. A partir de dicha fecha, el Directorio de CPSA tomd a su cargo la administracion
de los activos y pasivos de las sociedades absorbidas, con suspensidn de quienes la ejercitaban
de acuerdo al artlculo 84 de la Ley General de Scciedades.

La mencmnada fusién tuvo como fi nalldad una reorgamzacnén empresarla tendlente a optimizar las
estructuras técnicas, administrativas y comerciales de dichas sociedades con el propésito de lograr
sinergias y eficiencias en el desarrollo de ias actividades a traves de una sola unidad operativa.

E 26 de noviembre de 2014, la Secretarla de Energ!a emiti6 ia Resoiuclén N°® 167, a través de la
cual se autorizd la cesidn del contrato de concesion del Complejo Hidroeléctrico Piedra del Aguila a
favor de CPSA. En virtud de ello, el 5 de diclembre de 2014, Ias sociedades partlclpantes
suscnbleron el correspondlente Acuerdo Definitivo de Fusu&n S _

CPSA ha realizado todas las presentacnones correspondlentes de conformrdad con’ los :

requenmlentos establecidos por las normas de la Comisién Nacional de Valores (“CNV"), ef - g

Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“BCBA"), la Ley’ General de Sociedades N°

19,550 y demds normas aplicables. A ia fecha de los presentes estados contables se ha obtenido

la aprobamén de la CNV y se ha producido la inscripcién ante el Registro Publico de Comerc&o a.

cargo de la Inspeccion General de Justicia ("IGJ") de la fusidn y de la disolucion sin quu1dac|én por -

 fusién de las sociedades absorbidas, de las mod:f‘caclones al Estatuto y del correspondiente
* aumehto de capitat de CPSA.

_ El 24 de julio de 2015 se proced:é a través de la Caja de Valores SA. a la emisién de nuevas
acclones y al canje de todas las acciones por la fusion., _ _ .

2. ' BASES DE P.RE_SEN'TACI()N DE LOS ESTADOS CO.NTABLE'S' '
21. Nofmais'c(mtables' aplibadas

Los estados contables de la Soc:edad han sido preparados de acuerdo con Eas normas contables
profesionales argentinas vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (“NCPA”) en la medida
en que dlchas normas hayan sido aceptadas porla lGJ

La expre5|6n NCPA se refiere a las normas contables emmdas por la Federac:én Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (‘FACPCE") y aprobadas por el Consejo
Profesional de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires ("CPCECABA"), con excepcion de las normas
contenidas en la Resoluciéon Técnica ("RT") N° 26 “Adopcion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad y de la Norma
Internacional de Informacion Flnan::iera para Pequeﬁas y Medianas Entidades” (* PYMES").

La IGJ ha em[tldo normas que permlten la aplzcamon de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera ("NIIF") én entidades contraladas, controlantes, subsidiarias o vinculadas de sociedades
que presentan sus estados contables en la Comision Nacional de Valores (*“CNV"), como es el caso
de la Sociedad. La Sociedad ha optado por no aplicar las NHF en la confeccion de sus estados
contables. :
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: 21a) 'Jijs_iéi_ﬁéi;’és_tinéaciones y supuestos contables significativos

“La preparacion- de. los estados contables de acuerdo con las normas mencionadas
“. " ‘precedentemente requiere la elaboracion y consideracién, por parte de la Direccién de la
' ' 'sociedad; de juicios, estimaciones y supuestos contables significativos que impactan en
" |ossaldos registrados de activos y pasivos, ingresos y gastos, asl como en |a determinacion
vy exposicion de ‘activos y pasivos contingentes a la fecha de dichos estados. En este
“.* 'sentido, la:incertidumbre asociada con las estimaciones y supuestos adoptados podria dar
“'lugar en el futuro a resultados finales que podrian difefir de dichas estimaciones y requerir
- de ajustes significativos a los saldos registrados de los activos y pasivos afectados.

CU'estIonés no'previ_stas: aplicaci'én de fuentes norm_ativas supletorias

~“Las cuestiones de medicién no previstas en las normas contables profesionales argentinas
. 'podran‘resolverse mediante: (i) la utilizacion de normas contables particulares que traten
- femas- similares y relacionados (salvo que la norma que se pretende utilizar prohiba su

- aplicacion:al caso particular que se intenta resolver, o indique que el tratamiento contable
" que-establece, no debe ser aplicado a otros casos por analogla); (ii) la aplicacion de las
" normas: sobre  medicion contable en general; y (iii) los. conceptos incluidos en el Marco

" Conceptual de las normas contables profesionales argentinas vigentes, en el orden de:
prioridad antes indicado. S R - o R

Cuando la resolucidn de fa cuestion de medicion no prevista a partir de tas fuentes antes
indicadas no resulte evidente, se podran considerar en. forma supletoria para la formacién
del juicio de la Direccién y el desarrollo de la correspondiente politica contable, en orden
- descendente de prioridad: (i) las Normas Internacionales. de Informacion Financiera ("NIF"),
" la Norma Internacional de Informacion Financiera para PyMES e Interpretaciones que hayan
" 'sido aprobadas 'y emitidas por el International Accounting Standards Board ("IASB"); y (fi)
“sin un’ orden establecido, los pronunciamientos més recientes de otros emisores que
-~ empleen un marco conceptual simitar para la_emisién de normas contables, las précticas

- aceptadas ‘de. la industria y la doctrina contable, con la condicién de que las fuentes
supletorias utilizadas no entrep en conflicto con las fuentes normativas sefiaiadas en el
parrafo’ anterior, y hasta tantg la FACPCE emita una norma que cubra la cuestion de
medicidn involucrada. - ' T R

v 2.1.c.)- Normas contables aprobadas por la FACPCE -
 LaJdunta de Gobiemo de la FACPCE emiti6 las siguientes normas: N
RT 40 e Interpretacion N° 7. | :

Ambas::normas se relacionan con la RT 31, que incorporé a las normas contables
- -profesionales: (i) la categoria de activo “Propiedades de Inversién”, bajo la cual deben
~ clasificarse las propiedades destinadas a alquiler 6 a acrecentamiento de valor a largo
“plazo, (i) el modelo de revaluacién para fa medicion de los bienes de usoc a su valor
. razonable, y la aplicacion del ¢riterio de valor neto de realizacion para la medicién de las
* propiedades.de inversién, en ambos casos como alternativa a fa aplicacién del criterio de

costo original menos depreciacién acumulada;  (iii) las condiciones que debe cumplir un
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activo para ser clasificado en la categorla de "Activos no corrientes que se mantienen para
su venta (incluyendo los retirados de servicio)’, la identificacion de activos que deben

- excluirse  de esa categor(a, y la posibilidad de aplicar el criterio de costo para la medicion
de los activos que califican en la categoria, como altemativa a la aplicacion del criterio de
valor neto de realizacién basado en un mercado efectivo o en un precio de venta asegurado
por contrato. ; '

La RT 40 modifica las normas contables profesionales 'Sbbfe exposicion contenidas en las
RT 9 y 11 para adecuarlas a los cambios introducidos por la RT 31. La RT 40 fue aprobada
por el CPCECABA con vigencia para los ejercicios iniciados a partir del 3 de octubre de
2014, , T L

La interpretacion N° 7 provee gulas basicamente sobre: (i) la apticacion del modelo de
revaluacién en la medicién de bienes de uso; (i) las condiciones para clasificar inmuebles
como propledades de inversion, y (i) la aplicacién def vaior neto de realizacion en la
medicién de propiedades de inversion. La Interpretacion fue aprobada por el CPCECABA
con vigencia para los ejercicios iniciados a partir del 28 de diciembre de 2014.

- LaRG 712015 de Ié IGJ no ha aceptado las mo'diﬁcacio_'nes a la RT 17 incorporadas por la
RT 31, por lo que las mencionadas normas no son aplicables a la Sociedad.

Interpretacién N° 8.

- La'lhterpretacEOn N° 8 se relaciona con la RT 39 “Modificacion de las RT 6 y 17 sobre
expresion en moneda homogénea” y provee gulas sobre la forma de aplicar los indicadores
cualitativos y cuantitativos detallados en la seccion 3.1 de la RT 17 (Ver Nota 2.2).

2.2.Unidad de medida .

Los estados contables de la Sociedad reconocen las. variacionés en el poder adquisitivo de la
moneda hasta el 28 de febrero de 2003, habiéndose discontinuado a partir de esa fecha la
incorporacion de ajustes para reflejar dichas variaciones, de acuerdo & lo previsto en las normas
contables profesionales argentinas y a lo requerido por el Decrete §64/2003 del Poder Ejecutivo
Nacionat y el articulo 268 de la Resolucion General N° 7/2005 de la Inspeccion General de Justicia.

Asimismo, en octubre de 2013 la FACPCE emiti¢ la: RT. 39 "Modificacion de las RT N° 6 y 17.
i Expresién en moneda homogéna”, y en junio de 2014 emitid 1a Interpretacion N° 8 "Aplicacién del
parrafo 3.1 -Expresion en moneda homogénea- de la RT N° 17°. Como resuitado de la emisién de
estas normas, la RT 17 introduce como indicador clave y condicion necesaria para reexpresar las
cifras de los estados contables, la existencia de una tasa acumulada de inflacioén en tres afios que
alcance o sobrepase el 100%, considerando para ello &l Indice de precios internos al por mayor
(IPIM), det Instituto Nacional de Estadisticas y Censos {(INDEC). Por otra parte, la RT 6, modificada
por la RT 39 establece que si tras un pericdo de interrupcion de ajuste de los estados contables
para reflejar el efecto de los cambips ocurridos en el poder adquisitivo de fa moneda fuera
necesario reanudar el ajuste, el misma aplicard desde el comienzo del ejercicio en que se verifique
la existencia de las caracteristicas que .identifican un contexto de inflacién, y los cambios a
considerar serdn los habidos desde el momento en gue se interrumpid el ajuste o desde una fecha
posterior de alta g de aplicacion de un valor corrients, segun corresponda a las partidas a ajustar.
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Al 31 de diciembre de 2014, la tasa acumulada de inflacién correspondiente al periodo de tres afios
finalizado en esa fecha, medida sobre la base del IPIM pubiicado por el INDEC, es del 66,5%. Si
bien este porcentaje es inferior al requerido por las normas contables profesionales vigentes para
practicar los ajustes mencionados precedentemente, la existencia de variaciones importantes en
variables relevantes de la economfa que afectan los negocios de la Sociedad, tales como las
observadas en los Ultimos ejercicios en el costo salarial y los precios de los insumos, igualimente
podrian .afectar ia. situacion patrimonial y los resultados de la Sociedad, y, por ende, esas
variaciones debieran ser tenidas en cuenta en la interpretacién que se realice de la informacion que
la Sociedad brinda en los presentes estados contables sobre su_ situacién patrimonial, ios
resultados de sus operaciones y los flujos de su efectivo. :

2.3. Moneda e'xtranjera .

A partir de octubre de 2011, se han impuesto ciertas restricciones para el acceso al mercado (nico
libre de cambios (MULC), que es el (nico mercado establecido por las regulaciones argentinas
para realizar las operaciones de compra y venta de moneda extranjera. Estas restricciones se han
ido incrementando desde esa fecha e incluyen actualmente la necesidad de obtener autorizaciones
de organismos gubernamentales o de las instituciones bancarias (que siguen los requerimientos
establecidos por dichos organismos) para poder llevar a cabo compras-de moneda extranjera
destinadas a la cancelacion de obligaciones que pueden cursarse por el MULC, asi como la
imposibilidad de acceso a ese mercado para adquirir moneda extranjera con destino a
atesoramiento: a ' ' '

Durante el presente ejercicio HPDA y CPSA han gestionado y obtenido en tiempo y forma las
autorizaciones para el acceso al MULC vinculado con el pago de sus obligaciones en moneda
extranjera al exterior, entre ellas pago de servicios de deuda y pago a proveedores de bienes y
servicios. Sin embargo, CPSA podria ver disminuida su capacidad de acceso al MULC a fin de
adquirr las divisas necesarias para efectuar transferencias de fondos al exterior para la
cancelacién de sus compromisos en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2014, u otros en que
incurra posteriormente (como ser, pagé de bienes y servicios importados, entre otros).

2.4.Criterios de valuacién

] Los principales criterios de valuacion utilizados para la pfeparaéién de los estados contables son
. los siguientes: . o
a) Cajay bancos:-'
- En moneda nacional: a su valor nominal. .
= En monéd?-extrarijera: se convirtieron a pesos de acuerdo con los tipos de cambio
vigentes al cierre de cada ejercicio, para la liquidacién de estas operaciones, siendo su
monto en-pesos al 31 de diciembre de 2014 de 125.272 y de 84.738 al 31 de diciembre de
2013, - _ S _ ' '

b) Inversiones corrientes: -

- Fondos comy _ne_s'de'inversién: a su valor de cuota-parte al cierre de cada ejercicio para la
- liquidacién ge estas operaciones y, de corresponder, convertidos a pesos de acuerdo con
los tipos de'cambio vigentes al cierre de cada ejercicio.
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c) Otros créditos y deudas

 Los créditos y deudas han sido valuados en base a la mejor estimacmn posible de la suma a
cobrar y a pagar descontada respectwamente en ia medlda que sus efectos fueran
significativos. :

: _Las deudas con partes relacionadas han sido va[uadas de acuerdo con Ias condlmones
pactadas entre las partes involucradas.. _ o

d) Inversiones permanentes

Corresponde a la partlmpaclén en CPSA, segln se detalla en nota 3. a) sobre la cual la
Socledad posee mﬂuenma sngmf catsva _ S

Dicha mversufm fue valuada de acuerdo con el método del valor patnmonlal proporclonal
debido a que la Sociedad posee influencia significativa, siguiendo el procedimiento establecido
por la Resolucién Técnica N° 21 de la FACPCE, en base a los estados contables de HPDA al
31 de diciembre de 2013 y al 30 de septxembre de 2014 y los estados contables de CPSA al 31
de diciembre de 2014. A partir del ejercicio 2012, HPDA y CPSA han aplicado obligatoriamente
la RT 26. Segln se menciond anteriormente, la Sociedad no ha optado. por apilcar dicha
norma, por lo que ha debido efectuar los ajustes de valuacién y clasificacion necesarios para
convertir los mencionados estados contables preparados bajo NIIF a NCPA, en la aplicacion
dei metodo del valor patnmomal proporcuonal

La d|ferencra entre el precio pagado por Ias acciones de HPDA y: su valor patnmonial
proporcional, calculado a la’ fecha. de compra, fue cons:derada como mayor costo de la
_ inversi6n, asignado al valor del derecho de concesiéon para’ la: generacion de energfa
* hidroeléctrica en el complejo Piedra del Aguila. El' mayor costo de la inversion se amortiza
" linealmente en funcion del plazo de la concesién que es de 30 afios. Dicho valor se encuentra
reexpresado segln lo indicado en el punto 2 de la presente nota...

La Dlrecclén de CPSA ha efectuado una comparacxén del valor de Ios libros de los bienes de

uso y materiales y repuestos de las centrales Puerto Nuevo, Nuevo Puerto y Lujan de Cuyo al

31 de diciembre de 2014 en base a proyecciones de flujos futuros de fondos que incluyen

mejoras en los ingresos que la Direccién de la mencionada sociedad espera que resulten de

ajustes a la aplicacién del régjmen previsto por la Resolucion SE N° 95/2013 y sus

modificatorias, que se describen en ia Nota 6 a-los presentes estados contables, Dichas

- proyecciones estan sujetas a las incertidumbres asociadas a los efectos que pudieran surgir de

la evolucidn de la implementacién del nuevo régimen previsto por dichas Resoluciones, por lo

que son sensibles a: la concregidn de los supuestos asumidos. Los presentes estados

contables no mcluyen ningdn ajuste que pudlera resultar de la resoluclon de las incertidumbres
menmonadas ' _ : :
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e) Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta:

La Sociedad determina el impuesto a [as ganancias a pagar aplicando la tasa vigente del 35%
sobre la utilidad impositiva del ejercicio. Ademas, la Sociedad contabiliza los efectos de los
impuestos diferidos originados por aquellas diferencias temporarias existentes entre la
valuacién contable e impositiva de determinados rubros del activo y pasivo. Adicionaimente,
determina el impuesto a (a ganancia minima presunta aplicando la tasa vigente del 1% sobre

"los activos computables al cierre del ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a
las ganancias. La obligacion fiscal de la Sociedad en cada eJercmao coincidira con el mayor de
ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un
gjercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso podra computarse como page a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a las ganancias sobre el impuesto a la ganancia
minima presunta que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

"Enel ejercsclo terminado el 31 de dmaembre de 2013 ia Somedad ha estlmado la existencia de
una ganaricia impositiva y registrado un cargo por impuesto a las ganancias de 117.240.

En el ejercicio terminado el 31 de diciembre deé 2014, la Sociedad ha estimado la existencia de
una ga_nancia impositiva y registrado un cargo por impuesto a las ga_n:_ancias de 26.852.

f) Cuentas del patr'imo'nio neto: - B
Se encuentran valuadas a su valor nominal,

a) C.uentas del estado de resultados:

~ El ré_suitado por su participacion en inversiones perman_entes fue calculado de acuerdo con
el método del valor patrimonial proporcional.

- Los gastos, resultados financieros y otros 'égresos se registraron a su valor nominal,
- excepto por. los cargos por activos consumidos (amortizaciones) que se caicularon en
_ funclén de Ios u’nportes ajustados de tales actlvos al 28 de febrero de 2003.

DETALLE DE CIERTOS RUBROS

Al 31 de dlcaembre de 2014 y 2013, [os prmcnpales rubros estén mtegrados por los siguientes
) conceptos

_ 2014 - ' 2013
Valorde = - Valorde Valor de
: o : costo - __:libros libros
~ a) Inversiones permanentes: '
35.442.297 acciones ordinarias de o
Central Puerto S.A. (participacion 17,74%) - - 678.152.193  1.207.872.186 1.066.314.415
Valor patrimonial proporcional ' ' _ 1.201.979.350 1.059.760.701
Mayar valor de adquisicién: R o
Costo original =~ a - 19.748.711 -
Amortizacion acumulada al inicio - - (13.194.997)

Amortizacion de! ejgrcicio : (660.878) 5892.836 - 6.553.714
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o o 31.12.2014
'Datos sobre Central Puerto S.A. - B
Capital nominal - - L . 199.742.158
Patrimonio neto S | 3.421.601.065
Utilidad neta por el perfodo de fres meses
terminado el 31 de diciembre de 2014 o _ 57.535.401
Valor cotizacién corriente S . 1,630.345.662
o B o | 30.09.2014 31.12.2013
Datos sobre Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A.- - SR
Capital nominal | 461205273 . 461.205.273
Patimonioneto © 2019.950290  1.796.204578
Utilidad neta por el periodo de nueve meses '
terminado el 30 de septiembre de 2014 y por el S R S
gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 _  223.745.006 216.302.719
Resultado inversién permanente: _
| 2014 2013

Participacion sobre el resultado de HPDA 132.008:553 ()  127.028.604
Participacion sobre el resultado de CPSA(@) 10.209.086 -
Amortizacién mayor vaior de adquisicién - {660.878) {660.878)

. . o 141.657.771 126.367.726

. (1) Corresponde a la participacién de la Socledad sobre Ioé resultados de HPDA bdr el perfodo de nueve meses finalizado

el 30 de septiembre de 2014. Vernota 1. -

() Corresponde a la participacion de la Soqlédad scbre los resultados de CPSA bor el trimestre finalizado el 31 de

dlclembre d_a 2014. Vernota 1.

" Impuesto a Ias'ga_n'ancias

A continuacién se presenta una conciliacién entre el ir’npuesto' alas gananci'as- cargado a resultados

'y el que resultaria de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre la utilidad contabie:

Impuesto a las g;nahcias calculado a la tasa legal (35%)

sobre el resultado antes de impuestos _ - 49,570,358 44.321.433
Resultado inversion permanente _ - (49.776.527) (44.460.011)
Amortizacidén mayor valor de adquisicion : 231.307 231.307
Otras diferencias permanentes _ : 1.714 24511

Total cargo porl _puestoalas ganancias . -~ - 26.852 ~117.240

Vicepresidente en ejercicio
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I,IMETACIGN-A LA TRANSFERENCIA DE AGCIONES DE HIDROELECTRICA PIEDRA DE
AGUILA S.A. Y GARANTIAS OTORGADAS - R

Conforme lo dispuesto en la cléusula 5.2.2.2. del Contrato de Transferencia, las acciones Clase A" de
Hidroeléctrica Piedra del Aguita S.A. han sido prendadas en favor del Estado Nacional, en garantia del
cumplimiento de ias obligaciones asumidas por Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A. en los contratos
de mandato.” A los efectos mencionados precedentemente se ha suscripto un contrato de prenda.

Asimismo, en garant/a de cumplimiento de todas las obligaciones de pago asumidas por la sociedad
controlada frente a sus acreedares financieros, Hidroneuguén S.A. ha otorgado derecho real de prenda
en segundo grado sobre Ia totalidad de las acciones Clase "A" de Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A.
y derecho real de prenda en primer grado sobre la totalidad de su- tenencia accionaria en acciones
Clase "B", en los términos del articulo 580 y siguientes del Codigo de Comercio. A los efectos
mencionados precedentemente se ha suscripto un contrato de prenda y se ha procedido a la
correspondiente inscripcién en el libro de Registro de Acciones. - - = - .

Atento al ;tie'z:n.po' transcurrido, y habiéndose cumplido por la Sociedad ¢on todas las obligaciones de

obra estipuladas en los contratos de mandato, como asi también con las obligaciones de pago frentea '

sus acreedores financieros, con fecha 1° de abril de 2015, previo al canje de acciones mencicnado en
la nota 1.1, se procedio al levantamiento de las prendas sobre las acciones de Hidroeléctrica Piedra del
AguilasA = L _ . - '
RESTRICCIONES A LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES

De acuerdo con las disposiciones de la Ley General de Sociedades N° 19.550, el 5% de la utiidad neta

* del ejercicio deberd apropiarse a la reserva legal, hasta que Ia misma alcance el 20% del capital social.

De acuerdo con la Ley N° 25.063, con vigencia a partir del 31 de diciembre de 1898, los dividendos que
se distribuyan, en dinero o ‘en especie, en exceso de las utilidades impositivas acumuladas al cierre del
ejercicio inmediato anterior a la fecha de pago o distribucion, estarén sujetos a una retencion del 35%
en concepto de impuesto a las ganancias con caracter de pago Unico y definitivo. Se consideran
utilidades impositivas acumuladas a los efectos de este impuesto al-saldo de utilidades contables
acumuladas ai 31 de diciembre de 1997 menos los dividendos pagados mas las utilidades impositivas
determinadas a partir del 1° de enero de 1998. - R o

_ 'Ad.icionéllm'eht'él "a'p:art_i'r' de Ié_s modiﬁt:eic[bnés introducidas por la Ley N* 26.893, a partir del 23 de

septiembre de 2013, las distribuciones de dividendos (excepto en acciones) a personas fisicas del pals

o a personas fisicas o jurldicas de! exterior, estaran sujetas a una retencion del 10% en concepto de

impuesto a las ganancias en carécter de pago Gnico y definitivo. -

MODIFICACIONES A LA NORMATIVA DEL MERCADO ELECTRICO MAYORISTA

a) Resolucion SE N° 406/03 y otras normas relaclonadas con acreencias de generadores del
MEM - LR S ladas con 2 ncia

La Resolucion SE N° 406/03, indicé la necesidad de fijar mecanismos transitorios para la
asignacién de recursos escasos del Fondo de Estabilizacién, los cuales se han agotado debido a la
decision de mantener los precios estacionales (que son aquellos precios de energla pagados por
los Distbuidores) inferiores al Precio Spot pagado a los generadores. :
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una serie de prioridades. Los saldos pendientes de'pago de cada mes se consolidaban para ser _
pagados cuando el Fondo cuente con el dinero suficiente. Por su parte, Ia Resolucion SE N°
943/03, dispuso que las acreencias consclidadas contra el Fondo de Estabilizacién, con fecha de
vencimiento condicionada a ulterior definicién, no constitufan una deuda Ifquida y exigible y serian
gjustadas segin' se disponga posteriormente tomando como referencia los rendimientos que
hubiera recibido el Fondo de Estabilizacion de haber tenido recursos.

En el orden de prioridad de pages de las remuneraciones por ventas en el Mercado Spot

introducido con la Resolucién, los generadores cobraban después de haberse cancelado

operaciones en el Mercado Spot Anticipado, salvo que se trate de hidroeléctricos, que stlo

‘cobraban con. prioridad el Costo. Medio Representativo de Operacion y Mantenimiento mas los

cargos de transporte. Los faltantes de pago se consolidaban mensualmente.

Por consiguiente, HPDA y CPSA sélo percibieron por las ventas que efectuaron en el Mercado

Spot, el costo variable de produccion declarado y los pagos por potencia. Ei saldo resultante de las
ventas en el Mercado Spot (es decir, sus margenes variables), representaba un crédito sin fecha de
vencimiento de los generadores con CAMMESA, en representacion del MEM, que se instrumento a
través de Liquidaciones de Venta con fecha de vencimiento a definir (“LVFVD")..

Las LVFVD generadas hasta e} afio 2007 son 'canceladas en los términos del Acuerdo definitivo
para la gestion y operacion de los proyectos para la readaptacion del MEM suscripto por HPDA,
CPSA y otros generadores en el marco del FONINVEMEM que se detalla més abajo.

Las Acreencias Res. SE N° 406/03 generadas a partir del afio 2008 que no quedaron incluidas en
ia contratacién de potencia adicional descripta en la nota 6.c), se han valuado a la mejor estimacion
de las sumas a cobrar en funcién a las expectativas de la Gerencia respecto a su aplicacién futura.

Fondo para'.ln'versidnes_ necesarias que permitan incrementar la oferta de energia eléctrica
en el mercado eléctrico mayorista (“FONINVEMEM”) : .

Mediante la Resolucion SE N° 826/04 se invit6 a todos los Agentes acreedores del MEM con

LVFVD como consecuencia de la falta'de fondos en el Fondo de Establlizacién (entre elias HPDA y
CPSA), a manifestar formalmente su decision de participar en la conformacion del FONINVEMEM
creado por Resolucion SE N° 712/04, El objetivo del FONINVEMEM es que los generadores de
energla eléctrica pudieran convertir sus créditos impagos por ventas de energla desde enero de
2004 hasta diciembre de 2006 en una participacién en un proyecto de ciclo combinado Y en una
obligacién pagadera una vez que los puevos ciclos combinados construides con el financiamiento
del FONINVEMEM estuvieran en funcipnamiento. ' '

Por la Resolucién SE Ne 1.427/04, la SE convocéd finalmente a todos los agentes privados
acreedores del MEM con LVFVD, a manifestar formalmente su decision de participar en la

conformacion del FONINVEMEM, para la realizacién del proyecto.

HPDA y CPSA, como la mayorfa de los agentes generadores con LVFVD, expresd en diciembre de

2004 su decision de participar en la conformacion del FONINVEMEM por el 65% de las acreencias
antes mencionadas, la que fue aceptada por la SE por Resolucion SE N° 3/05.
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Por Resolucion SE N° 1183/05, de fecha 7 de octubre de 2005, la SE instruyé a CAMMESA a

convocar a todos los agentes acreedores del MEM alcanzados por el Art. 1° de la Resolucion SE
N° 3/05 'y los articulos 1° y 2° de la Resolucion SE N° 771/05, a manifestar formalmente y de
manera irrevocable su decisién de gestionar la construccion, operacion y el mantenimiento de las
dos nuevas centrales de generzcion de energla eléctrica de ciclo combinado, conforme lo
establecido en el “Acuerdo definitivo para la gestion y operacion de los proyectos para la
readaptaczén del MEM en ei marco de la Resoluc;én SE N° 1427/04" (en adelante el "Acuerdo”).

HPDA y CPSA Junto con otras generadoras (Ios "Generadores )N suscnbleron el Acuerdo Definitivo
con fecha 17 de octubre de 2005. ' _

Partlcularmente, respecto de la cancelacxén de las LVFVD comprcmehdas @l Acuerdo dispuso que:

{a)Los Generadores recibiran: (|) sus acreencias convertidas a dblares estadounidenses con un
rendimiento de tasa LIBOR anual + 1%, en-120 cuofas, y (ii) la participacion accionaria en las
Sociedades Generadoras que sus LVFVD representen respecto del total del capital involucrado
en cada proyecto ' _

(b) Los Generadores garanhzan las obllgacsones de las Sociedades Generadoras por la gestion
ante Ios fi delcom:sos con sus participaciones en aquellas y con las LVFVD

El 1° de junio de 2007 la. Secretarla de Energia emitié la Reso!umén SE N° 564/07 mstruyendo a
CAMMESA a convocar a los agentes acreedores del MEM para que nuevamente manifiesten
irrevocablemente, su decisidn de incluir en el acuerdo el 50% de las LVFVD emitidas por las ventas
de energla eléctraca entre los meses de eneroy dscnembre de 2007 ( LVFVD 20077).

Las LVFVD |ndicadas -junto con los montos establecidos por eI articulo 3° de la Resolucion 406-

seran a su- vez remtegrados en 120 cuotas mensuales iguales y consecutivas a partir de la

habilitacién comercial de Ias centrales, convertidos a Ddlares Estadounidenses, con una tasa anual

de LIBOR + 2%. En estos casos, Ios agentes no recibiran parﬂcnpacsén accionaria adicional por sus
LVFVD correspond:entes al 2007 ‘

Con fecha 13 de julto de 2007 CPSA mamfesté mevccablemente su dec|5|én de incluir en el
acuerdo el 50% del total -de las LVFVS 2007. S -

Los Generadores conformaron dos sociedades, Termoeléctrlca José de San Martin S.A. ("TSH") y
Termoeléctrica Manuel Belgrano ™ S A: - (“TMB") (las “Sociedades Generadoras™), cada una
responsable de la gestion de compra del equipamiento, la construccion; operacién y mantenimiento
de cada una de las nuevas centrgles. Dichas Sociedadées Generadoras fueron constituidas
definitivamente hacia ﬁnes del afio 2005 y fueron reglstradas en [a IGJ el 6 de marzo de 2006

HPDA y CPSA han SIJSCFIptO e tntegrado su partucupaclén en las. Socuedades Generadoras Con
postenondad CPSA adquirio' de HPDA las acciones que dicha sociedad posela en dichas
Sociedades Generadoras temendo actualmente una partlclpacrén accronana del 30,475% en cada

unade ellas ' ; L o
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El 4 de abnl de 2006 CAMMESA la SE y el Banco BiCE en carécter de Fiduciario, constituyen el
Fidelcomiso Central Termoeléctrica Timbues y el Fideicomiso Central Termoeléctrica Manue|
Belgrano (los “Fideicomisos”) destinados a administrar, cada uno, el cincuenta por ciento {50%}) de

los recursos acumulados en el FONINVEMEM. Los beneﬁcuanos de los mencionados Fideicomisos

son cada unc de los titulares de las LVFVD y los restantes aportantes de capital para cada .
proyecto : .

Con fecha 13 de octubre de 2008, HPDA y CPSA suscnbieron con los ofros generadores que
suscribieron el Acuerdo Definitivo y con fa Secretarfa de Energla, un Acta Acuerdo de Dolarizacién
de Acreencias, por la cual se acordd el esquema de dolanzac@n de las LVFVD incluidas en el
acuerdo. .

Con fecha 3 de noviembre de 2008 los Agentes 'sorn'etiero'n' a consideracion del Secretario de
Energla la "Metodologia de Aplicacion del Acta de Dolarizacion”, mediante la cual se establecieron
los criterios a seguir para la conversion a délares estadounidenses de las LVFVD incluidas en los
acuerdos de los proyectos del FONINVEMEM. Dicho documento fue aprobado por el Secretario de
Energia el 19 de noviembre de 2008.

Hablendo sido habilitadas comercnalmente las centrales Manuel Befgrano (el 7 de enero de 2010) y
Timbues (el 2 de’ febrero de 2010), CAMMESA comenzo- a efectuar pagos parciaimente
cancelatorios ‘de las LVFVD, derivadas de la Res. SE 406/2003 y sus modificatorias y
concordantes, ‘conforme el Acuerdo Definitivo de la Resclucion SE 1193/05, la Resolucion
564!2007 y el Acta Acuerdo de dotanzamén de fecha 13 de octubre de 2006.

“Con fecha 19 de marzo de 2009 e! Fideicomiso, CAMMESA y las ‘Sociedades Generadoras

firmaron e! Contrato de Abastecimiento, cuyo objetivo es el ‘abastecimiento de energia eléctrica
{potencia y energfa suministrada de parte de las Centrales bajo los Fideicomisos). De acuerdo a las
condiciones mencionadas en dicho contrato, el precio de l& potencia contratada debe incluir la
sumatoria de los montos necesarios para el pago de los servicios de deuda correspondientes a las
LVFVD incluidas en el acuerdo y al financiamiento de cada Central'

Con fecha 31 de mayo de 2010, mediante una nota; CAMMESA mformé el monto de las LVFVD en
pesos y los dolares estadounldenses equivalentes conforme al mecanismo antes descripto, los
cuales CAMMESA ha manifestado que revisten caracter de provisorio, hasta tanto se cuente con
los valores definitivos a ser informados por el Fiduciario. Por lo tanto, CPSA ha valuado al 31 de
diciembre de 2014 las LVFVD a los valores equivalentes a los dolares estadounidenses provisorios
mformados por CAMMESA con sus respectwos mtereses devengados

'Potencia Adlcional Central Terrnoeléctr:ca Timbues y Central Termoeléctrica Manuel

Belgrano L

Los Generadores aprobaron la contratacién de potencia adicional en la Central Termoeléctrica
Timbues y de la‘Central Termoeféctrlqa Manuel Belgrano del orden de veinte megawatts (20 MW)
por cada Central (Potencia Adicional), debiendo intervenirse para elio los equipos de las mismas. El
Contratista de Mantenimiento de cada una de las Centrales ha manifestado que la incorperacion de
la potencia referida no incrementara sus costos y que mantendr4 la confiabilidad, precio, garantias
y condiciones de mantenlmlento comprometldas en el contrato de mantenimiente actual. E! precio
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negociado es de USD/KW 530 (délares estadounidenses quinientos treinta por kilowatt). Se acordd
con la Secretaria de Energia la inclusion en el esquema previsto por la Resolucién S.E. N° 1193/05
de una porcién de las LVFVD devengadas entre el 1° de enero de 2008 y el 31 de diciembre de
2011 y que las mismas deberlan tener igual tratamiento al dispuesto en el Articulo 4° inciso a) del
Acuerdo Definitivo (Resol. S.E. N° 1193/05), excepto en relacion a los plazos de repago que
deberfan ser compatibilizados respecto de las cuotas restantes establecidas en dicho. Acuerdo
Definitivo. . L : Cele o

Con fecha 4 de octubre de 2013, CPSA, en su caracter de accionista de TSM y TMB ha
manifestado formalmente a CAMMESA y la SE, en caracter de compromiso irrevocable, su
decision de adherir a los compromisos definidos en la Resolucion S.E. N° 1261/2012, esto es (i)
dotar de una Potencia Adicional a los ciclos combinados respecto a la actualmente contratada a
través de los correspondientes Contratos de Construccion y de Mantenimiento de dichas centrales,
(ii) definir el origen de los recursos monetarios para soportar el costo del aumento de potencia
(LVFVD 2008-2011), {iii) establecer la metodologla de repago de la inversién asociada y (iv) adherir
a la consecuente modificacién del Acuerdo Definitivo aprobado por Resolucion S.E. N°1193 de
fecha 7 de octubre de 2005. T T D :

Adicionalmente, CPSA fue autorizada a reemplazar las LVFVD 2008-2011 a ser destinadas al
pago de la Potencia Adicional mencionada, y originalmente comprometidas dentro del Acuerdo
Generadores 2008- 2011 en la construccién de Central Vuelta de Obligado S.A. {ver acapite f a
continuacién), por LVFVD 2012 a 2013 en iguales condiciones a las LVFVD reemplazadas.

Con fecha 23 de jutio de 2014 se suscribieron la totalidad de los acuerdos corresbondientes. |
d) Resolucion SE724/08 | |

La Resolucién SE 724/08 habilita a realizar *Contratos de compromiso de abastecimiento MEM"
asqcia'do a la réparacion yl_o_ repotenciacion de grupos generadores y/o equipamiento asociado.,

Sus requisitos son, para agentes generadores que presenten planes de reparacidn y/o
repotenciacién de sus equipos cuyo costo supere el 50% de los ingresos previstos a percibir por el
agente en el Mercado Spot durante la vigencia de los mismos, correspondientes a la remuneracion
de los conceptos alcanzados por el inciso c) art. 4° de la Resolucion 406/03.

La prioridad de pago de dichos contratos sera la del inciso e) Resolucién SE 406/03. En caso que
se modifique ia prioridad de aplicar para la consolidacion de deuda de la Resolucién SE 406/03, la
prioridad de cancelacién de las obligaciones de pago derivadas del-respectivo Contrato no podra
ser Inferior a la correspondiente al reconocimiento de los costos operativos de los generadores
térmicos. Se deberd contemplar un rggimen de sanciones ante posibles incumplimientos de las
obligaciones asumidas por el Generador en la ejecucion de las reparaciones y repotenciaciones de
su magquinaria; Las unidades generadpras comprometidas en el respectivo Contrato generaran en
la medida que resulten despachadas conforme la regulacién vigente y la potencia y la energla
suministradas. recibirén una remuneracion mensual, calculada en base a lo establecido en los
procedimientos y la metodologla definida en el respectivo contrato.:
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Mediante la nota SE N° 5.318 de fecha 31 de agosto de 2012, la Secretaria de Energia,
respondiendo a un pedido de CPSA, manifesté que no tiene objeciones a que las Liquidaciones de
Venta con Fecha de Vencimiento a Definir de propiedad de Central Puerto ("LVFVD-CPSA”) no
utilizadas para financiar Proyectos bajo la Resolucion N° 724/08, se afecten a la construccion de fa
Central Vuelta de Obligado (ver acépite f a continuacién).

Resolucién de la Secretaria de Energia N° 146/02

La Resolucion de la Secretaria de Energla N° 146 del 23 de octubre de 2002 establece que todo
generador que necesite realizar un Mantenimiento Mayor o Extracrdinario y necesite recursos para
asegurar tales trabajos, podra solicitar un financiamiento, sujeto a la disponibilidad de fondos y al
cumplimiento de las condiciones que establece dicha norma.

En el marco de lo dispuestd por dicha res'oiucién, CPSAY 'CTM suscﬁbiefon una serie de con-trat.os
de mutuo y cesién de créditos en garantfa en favor de CAMMESA.

Dicho financiamiento sera cancelado mediante la utilizacién de los 'i:rédito_s por “Remuneracion por
Mantenimientos no Recurrentes” generados por CPSA en virtud de lo establecido en el Ant. 2°de la
Res. SE 529/14, considerando un plazo de 48 cuotas mensuales a partir de la finalizacién de los

mantenimientos correspondientes y devengando la tasa equivalente al rendimiento. medio obtenido
por CAMMESA en las colocaciones financieras del MEM (ver acapite'g). . _

Acuerdo 2010-con Secretaria de Energia

E| 28 de diciembre de 2010, los Directorics de CPSA, HPDA y CTM aprobaron un acuerdo (el
“Acuerdo”) suscripto con la Secretarfa de Energla que establece: (i) un marco para determinar un
mecanismo para la cancelacion de las acreencias Resolucién SE N° 406/03 devengadas por el
periedo 2008-2011 por los generadores, (ii) a tal fin, viabilizar Ia construccion de un nuevo parque
de generacion, y (i) ajustar la remuneracion de la poténcia de cada generador térmico adherente
al acuerdo (con un rango de $ 30 a $ 42/MW dependiendo de la unidad generadora), y ajustar los
valores maximos reconocidos por los costos variables de mantenimiento y otros no combustibles,
siempre que dicha unidad supere cierta disponibilidad objetivo determinado por su disponibilidad
media histérica (el “Acuerdo Generadores”).. S .

Respecto de las acreencias Resolucién SE N°.4086/03, se acordd que aquellas acreencias
comprendidas entre ei-1° de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2011, no comprometidas en el
marco de la Resolucién SE N° 724/08, seran canceladas una vez producida la habilitacion
comercial a ciclo combinado de la mencionada central térmica. CPSA tendra derecho a recibir en
120 cuotas iguales y consecutivas la devolucion de sus acreencias representadas por la LVFVD
2008-2011, una vez adicionada la tasa de interés estipulada en el articulo 3 de la Resolucién SE
406/03 y convertidas en moneda estadounidense, al tipo de cambio vigente a la fecha de la firma
del acuerdo. Este capital tendra un rendimiento anual equivalente al obtenido de aplicar una tasa
LIBOR de 30 dias mas un adicional del 5%. A fin de fijar las pautas de instrumentacion del
Acuerdo, las partes comprometieron clertos plazos para firmar adendas complementarias. En caso
de no liegarse a-un acuerdo para dicha instrumentacion, las partes podran dar por resuelto el
Acuerdo sin responsabilidad alguna para ellas.
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Con fecha 21 de enero de 2011 fue publicada en el Boletin Oficial la Resolucion S.E. N° 3/2011, en
virtud de la cual se prorroga la aplicacion transitoria del cargo establecido por la Resolucién S.E. N°
1866/2006. El 2 de marzo de 2011, el proyecto presentado por CPSA y otros generadores (todas
en conjunto “los Generadores”), fue aceptado mediante nota S.E. 1593. El proyecto consiste en un
ciclo combinado de aproximadamente 800 MW a ser instalado en forma adyacente a
Termoeléctrica- San Martin, central del FON!NVEMEM ubicada en la localidad de Timbues,
Provmma de Santa Fe : -

El dIa 12 de abnl de 2011 se firmod entre el Estado Naclona! y los Generadores la Adenda N° 1 al
Acuerdo original a fravés de 2 cual los Generadores se comprometieron a formar la Scciedad
Gerente responsable de las acciones necesarias para-la gestion de compra del equipamiento, la
construccion, operacion y mantenimiento’ del proyecto otorgando a tal fin las correspondientes
garantias, y fija pautas para la participacion accionaria del Estado Nacional y de los Generadores
en la Sociedad Gerente. Dicha Adenda fue modificada por la Adenda N° 2 a través de la cual se
acordd que, a partir del momento en que se transfiera el patrimonio fi deicomitido del Fideicomiso a
la Sociedad Gerente la participacion accionaria del Estado Nacional en 'dicha sociedad seré de al
menos el 70% dependlendo de Eos aportes que el Estado Naclonal ﬁnalmente reahce

Los Generadores constltuyeron el 11 de mayo de 2011 ia Soc:edad Gerente denomlnada Central
Vuelta de Obligado S.A. ("CVOSA’), con el objeto de producir energla eléctrica y su
comercializacion en bloque y Ia gestion de compra del equipamiento, la construccién, la operacion
y el mantenimiento de una central térmica. La participacion de CPSA en el capital de CVOSA,
luego de la fusion descnpta en la nota 1.1 asciende al- 31 de dlClembre de 2014 a 280. 950
accmnes (56, 19%) o

El 31 de mayo de 2011 fue suscrlpto por CAMMESA (en adelante el “Fldumante en su carécter de

Administradora. de: los fondos y las cuentas del MEM), la SE (en su’ caracter de' autoridad

'regulatona del MEM), CVOSA (en su caracter de Sociedad Gerente) y ef Banco de Inversién y

Comercio del Exterior (en adelante *BICE” o el “Fiduciario”) el contrato de Fideicomiso: Central

Vuelta de: Obligado (“FCVO") destinado a administrar los: fondos que- seran utilizados para el

. _ﬁnanclamlento de:la’ Central, partlclpando los generadores como garantes de la ejecucién de la
_ construcctén y operacnén de la Central

“Gon fecha 24 de. octubre de 2012 actuando por cuenta y orden det FCVO y por mstrucc:én del
Comité de Ejecucion Fideicomiso Central Vuelta de Obligado, CVOSA firmé con General Electric -
St e International Inc. El contrato de suministro y construccion:y el contrato de mantenimiento de la
L " central de ciclo combinado denominada Central Vuelta dé Obligade con compromiso. de inicio de la
: L operacidn a ciclo simple en un plazo de veinte meses y a ciclo combinado en freinta y dos meses a
partir de diciembre de 2012. A la fecha de emision de los presentes estados’ contab!es no se ha
producldo el lnICIO de la operacxén a csc[o svmp[e _

Medlante Ia nota N" 495 de fecha 24 de enero de 2012 la SE Instruyé a CAMMESA a no aplicar
hasta nueva instruccion los numerales 4 y 5 del Acuerdo, referidos a la remuneracién de potencia
puesta ‘a disposicion y costos MAXimos de mantenimientos ‘' y otros no ' combustibles,
respectivamente. CPSA ha presentado notas en CAMMESA, y ante la SE manifestando su rechazo
a la instruccién impartida por ta SE a CAMMESA ratificando, por ende, la vigencia del acuerdo en
su totalidad. La SE ‘mediante la nota SE 5994 de fecha 21 de sepliembre de 2012 ratificd que los
numera!es 4 y 5 del ‘Acuerdo dejaron de tener vigencia yfi fi nahzaron el 31 de diciembre de 2011
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Et 10 de diciembre de 2013 el fiduciario ha suscripto- con CVOSA el contrato de gerenciamiento de
la Construccion (“CGC"), quedande pendiente de firma a la fecha de los presentes estados
contables condensados el contrato de gerenciamiento para la Operac:|6n y mantenimiento de la
central (“CGOyM”). :

Como resultado de la firma del CGC, se han o'torgado'las garantias previstas en el Contrato de
Fideicomiso (prenda a favor de FCVO de las acciones de las sociedades accionistas en Central
Vuelta Obligado S.A. y cesion en garantia, a favor del Fiduciario, de las LVFVD 2008-2011).

Dado que las etapas de la obra no se han completado en los plazos previstos contractualmente,
con fecha 14 de septiembre de 2015 FCVO y GE firmaron un acuerdo suplementario condicionado
al contrato de suministro y construccion llave en mano de la Central, mediante el cual acordaron,
entre otros puntos, asegurar la habilitacion comercial del ciclo combinado con fecha 10 de julio de
20186, reservéndose el ulterior esclarecimiento de causas y responsabilldades

Resoluclones de Ia Secretaﬂa de Energia N°® 95I2013 529!2014 y 482.'2015

El' 26 de marzo de 2013 se pubhcé en eI Boletin Oficial dé |a Naclén la Res SE N° 95!20‘1 3(a
“Resolucién”), a través de la cual se introdujeron cambios en el régimen de remuneracién de los
agentes Generadores, Cogeneradores y Autogeneradores del - MEM: (“Agentes Generadores
Comprendidos”), con las excepciones prewstas en el artfculo 1° de la Resoluc:én

A partir de las transacczones econémicas del mes de febrero de 2013 se establecié un esquema de
remuneracion fijo por MWh segmentado en funcién de tecnologfa de generacion y potencia
instalada: a) un esquema de remuneracion de los costos fijos de los Generadores comprendidos en
la norma, asociado al cumplimiento de determinada’ dlspombgldad b} un nuevo esquema de
remuneracion de costos variables (no combustibles), y c) una remuneracién adicional que, en parte
se liquida directamente a los Generadores Comprendidos, y en otra parte se destina a un
fideicomiso para ser reinvertido en la financiacién de nuevos proyectos de infraestructura en el
sector eléctrico. Adicionalmente se establece que la SE definira el mecanismo bajo el cual las
LVFVD emitidas por CAMMESA por aplicacion de la Res. SE N° 406/03, no comprometidas en el
marco de acuerdos generales y/o especificos celebrados con la SE’ ylo normas destinadas por ésta
para la ejecucion de obras de inversién y/o mantenimiento de equipamiento existe, sean destinadas
ala mtegramén de los fondos fi delcom[tldos enel fdencomlso refendo prevsamente

La nota SE N° 2053/2013 (regiamentana de la Resoiucxon) fij ]a el sugwente orden de prelacién para
los pagos de los conceptos remunerafivos definidos en la Resolucién, como asi también aquellos
conceptos. remunerativos que se mantienen vigentes de la anterior regulacion (Servicios de
Reservas: (i) en primer orden se cancelarén los costos fijos de generacidn (art. 3° de la
Resolucién), los costos variables no combustibles (art. 4° de la- Resolucién), los costos de
combustibles propios (si los hubiese - art. 8° de la Resolucion) y la Remuneracion Adicional Directa

- (art. 5° de la Regolucion), (ii) en segundo orden se cancelara la remuneracion de los Servicios de

Regulacién de Frecuencia y de Resefva de Corto Plazo, y (m) en tercer orden la Remuneracion
Adicional Flde:comlso (art. 5° dela Re§olucu5n)

La norma tamblén dlspone que el abasteclmlento de combust:bles a Eas centrales del MEM, la
gestién comercial-y el despacho de combustlbtes gueda centrallzado en el Organismo Encargado
del Despacho, es decir, en CAMMESA; _
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Asimismo, la Resolucién suspende transitoriamente la incorporacion de nuevos contratos en el
Mercado a Término e impone que una vez finalizados los preexistentes al dictado de la Resolucion
ser4 obligacién de los Grandes Usuarios del MEM adquirir su demanda de energia eléctrica al
Organismo Encargado del Despacho, conforme las condiciones que establezca la SE a tal efecto
(art. 9° de la Resolucién). Los Generadores Comprendidos recibiran como remuneracién total la
determinada por la metodologia establecida por la Resolucién.

La Resolucion prevé que los Generadores Comprendidos: (i) desistan de todo reclamo que
hubiesen realizado contra el Estado Nacional, la SE y/o CAMMESA referente al Acuerdo para la
Gestion y Operacién de Proyectos, Aumento de fa- Disponibilidad de Generacion Termica y
Adaptacién de la Remuneracion de la Generacion 2008-2011" (en adelante, el "Acuerdo”) y de todo
reclamo relacionado-a la Res. SE N° 406/2003, y (ii) se comprometan a renunciar a realizar
reclamos administrativos y/o judiciales contra el Estado Nacional, la SE y/o CAMMESA referente al
Acuerdo antes mencionado y a la Resolucién referida en este pérrafo. Con fecha 31 de mayo de
2013 CPSA, HPDA y CTM se adhirieron a los términos de la Resolucion. - - '

Con fecha 20 de agosto de 2013, mediante la nota SE N°4858, la SE instrument6 a pedido de los
Generadores un mecanismo de priofidad de pago mediante el cual se procura mantener un nivel de
liquidez similar al que los Generadores Comprendidos tenfan previo al dictado de la Resolucion.
Dicho mecanismo consiste en que CAMMESA distribuya los montos que, por implementacién del
Articulo 9° de la Resolucion, perciba- directamente de los Grandes Usuarios de! MEM por su
demanda abastecida, entre aquéllos Generadores Comprendidos y adherentes a la nueva
regulacién. Dichos montos seran destinados de manera prioritaria a cubrir la remuneracion de los
Generadores bajo el siguiente esquema: en forma prioritaria a cubrir en primera medida los costos
fijos, luego los costos variables y en Gltima instancia la remuneracion adicionai directa.

Por otra parte, LPC ha manifestado a la SE su intencion de adherir al régimen descripto
anteriormente ‘con modificaciones en ciertos articulos. A la fecha de emision de los presentes
estados contables la SE no'se ha expedido al respecto. Por lo tanto, el nuevo régimen de
remuneracion descripto en este apartado, no resulta aplicable a la central de Cogeneracion La
Plata, y en consecuencia, continla en ;vige'ncia la regulacién anterior. - - '

El 23 de mayo de 2014 fue publicada en el Boletin Oficial de la Nacion la Resolucian de la SE N°
520/2014 (en adelante “Res. SE N° 520/2014"). La Res. SE'N° 529/2014 modifica la Res. SE N°
95/2013 incrementando los valores que remuneran los costos- fijos, los costos variables y la
_ remuneracion adicional de los agentes generadores del MEM del tipo. térmico convencional o
hidraulico nacional. La Res. SE N° 529/2014 modifica el esquema de remuneracion de los costos
fijos de los Agentes Generadores Comprendidos establecido en el art. 3° de la Res. SE N° 95/2013,
en lo referido’ al calculo de la Remuneracién de los Costos Fijos de los Agentes Generadores
térmicos en funcién de su disponibilidad, manteniendo los conceptos. precisados en la nota SE N°
© 2053/2013 en relacién a los criterios de remuneracién y control de disponibilidad.

Asimismio, la Res. SE N° 528/2014 incorpora, a partir de las transacciones economicas del mes de
febrers de 2014, un nueve esquema de “Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes”
para los Agentes Generadores Comprendidos. Esta nueva remuneracion se determina
mensualmente y su calculo es en funcion de la energia total generada. Sobre este aspecto se le
instruye a CAMMESA a emitir las LVFVD que tendran como destino el financiamiento de los
mantenimientos mayares sujeto a apropacion de la SE. :
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Todas las modificaciones introducidas por la Res. SE N° 529/2014 aplican a las transacciones de"
despacho de energla y potencia desde febrero de 2014, por lo cual CPSA, HPDA y CTM recibieron
la reliquidacion de CAMMESA de dichas transacciones, las cuales han sido remuneradas bajo l0s
nuevos valores definidos por la mencionada resolucion.

CPSA, junto con ofras empresas generadoras del MEM, ha suscripto un "Acuerdo para el
incremento de disponibilidad de Generacién Térmica” con el Secretario de Energia de la Nacion, en
representacion del Estado Nacional. El Acuerdo tiene como objeto establecer el marco, as
condiciones y los-compromisos a asumir por las partes para: (i) viabilizar el ingreso antes del 1° de
junio de 2015, de nueva generacion para cubrir el aumento de la demanda de energla y potencia
en el MEM, y (i) determinar un mecanismo para la cancelacion de las Acreencias de los
generadores, entendidas éstas por: (a) LVFVD emitidas por aplicacion del inciso ¢) del Art. 4° de la
Resolucion S.E. N° 406/2003 no comprometidas en otros acuerdos y que se destinen a nuevos
proyectos de generacion; y (b) las acreencias por la Remuneracion Adicional Fideicomiso emitidas
o a emitirse hasta el 31 de diciembre de 2015 en el marco de la Resolucién S.E. N° 95/2013 y sus
modificatorias y complementarias gue se destinen a dichos proyectos.

En ese sentido ia SE a través de la Resolucion SE N° 72/2014 de fecha 2 de octubre de 2014
definié los .proyectos involucrados en el Acuerde. Asimismo, segun el Acuerdo, el generador se
compromete a garantizar 12 ejecucion y la finalizacién del proyecto cediendo en garantia sus
acreencias a favor de CAMMESA. o

Con fecha 10 de julio de 2015 la SE dicté a Resolucién SE N° 482/2015 (“Res. SE 482/2015")
modificando la Res. SE N° 529/2014, la que tiene vigencia a partr de las transacciones
econémicas de febrera de 2015, por lo cual CPSA recibi6 la reliquidacion de CAMMESA de dichas
transacciones, las cuales han sido remuneradas bajo los valores definidos por la mencionada
Resolucion. En. dicha Resolucion se ajustan los parametros de cargos fijos, cargos variables,
remuneracion adicional directa y Fideicomiso y los cargos por mantenimientos mayores. Asimismo
reconoce costos variables de transporte a los generadores comprendidos con centrales de
generacion a partir de fuentes de energla hidroeléctrica y/o renovables. Ademas, se comienza a
reconacer el concepto de Remuneracién de fos Mantenimientos No Recurrentes a las centrales
hidroeléctricas. . - . T

Por otra parte se deﬁne'un .nuevo ésquema'de incentivos a Ia_p'roduE:ci'én de energia y a la
eficiencia operativa en funcion del congumo especifico de combustible.

A su vez, también crea un nuevo esquema de remuneracién llamado "Recursos para inversiones
del FONINVEMEM 2015-2018" para aguelios generadores que participen de proyectos de inversion
aprobados o a aprobarse por la SE. Esta nueva remuneracion se determinara mensualmente y su
calculo es en funcion de la energia total generada. Se asignaran dichos recursos una vez firmados
los contratos de suministro y construccion de cada proyecto aprobado conforme a la metodologia
que debera ser definida por ia SE. ' ' B
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- En este sentido, CPSA, junto con otras empresas generadoras del MEM y la SE, ha suscripto con
fecha 5§ de junio de 2015 el *Acuerdo para la gestion y operacidn de proyectos, aumento de la
disponibilidad de generacién térmica y adaptacion de la remuneracion de la generacidén 2015-
2018". Dicho acuerdo tiene como objeto establecer el marco para (i} viabilizar el ingreso de nueva
generacion para. cubrir el aumento de la demanda de energia y potencia, (ii) determinar un
mecanismo para la cancelacion de las acreencias comprometidas de los generadores por el
periodo febrero 2015y diciembre 2018 inclusive’ no comprometidas previamente en programas
similares y (iii) el reconocimiento de los recursos adicionales que ya establecio la Res. SE
482/2015.. '

CPSA 'se comprometié a participar en la conformacion del FONINVEMEM 2015-2018 aplicando las
acreencias devengadas o a devengarse en el periodo mencionado que se generen a partir dei
nuevo concepto' remuneratorio “Recursos para inversiones del FONINVEMEM 2015-2018"
establecido en la Res. SE 482/2015. En ese sentido CPSA con fecha 7 de agosto de 2015
constituyé, junto a otros generadores, 1a sociedad Central Aimé Painé S.A. cuya inscripcién en la
IGJ se lievd a cabo el 19 de octubre de 2015, sobre la cual ia Sociedad posee el 97% del capital
social, ' : o : '

Asimismo, se establece una remuneracion adicional llamada Remuneracion Directa FONINVEMEM
2015-2018, equivalente al 50% de la actual Remuneracion Adicional Directa, a partir de la
habilitacién comercial de una nueva unidad de generacién construida en el marco del Acuerdo
2015-2018 antes mencionado. - : S

7. RECLAMOS A HPDA

Con fecha 17 de agosto de 2004 Ia Direccion Provincial de Catastro de la Provincia de Rio Negro
("DPCPRN") notificé a HPDA de ia boleta de pago de Impuesto Inmobiiiario correspondiente a la cuota
5/04, que establecid una valuacién catastral de 425.263.617 y un impuesto a pagar de 567.014. Con
fecha 25 de octubre de 2004, HPDA presentd el correspondiente reclamo, entre otros, por entender. -
que esta exento de dicho impuesto y por disconformidad en Ia valuacién catastral previsto por los

articulos 88, siguientes y concordantes de la Ley N° 3.483 (Ley de Catastro Provincial). -

En opinién de los é_sesbres_ legales de CPSA (continuadora de HPDA), considerando que fos
argumentos facficos y jurldicos esgrimidos en su defensa’ son sdlidos y que, atento al tiempo -
transcurrido, a la fecha de emisién de los presentes estados contables no ha habido avances en la.

causa ni nuevas notificaciones por parte de la DPCPRN, las posibilidades de obtener una resolucion.
contraria al reclamo efectuado por HPDA son remotas. ' _ o ' : g
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INFORME DE LOS AUDITOREé INDEPENDIENTES

A los Sefiores Directores de
HIDRONEUQUEN S.A.:

1. Hemos auditado el balance general adjunto de HIDRONEUQUEN S.A. {*la Sociedad”) al 31 de
diciembre de 2014 y los correspondientes estados de resultados, de evolucién del patrimonio neto y de flujo
de efectivo por el ejefcicio finalizado en esa fecha.

2. La Direccion de la Sociedad es responsable por fa preparacion y presentaéién razonable de los"

estados contables de acuerdo con las normas contables vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
-Republicé Argentina. Esta responsabilidad incluye disefiar, implementar y mantener un sistema de control
interno adecuado, para que dichos estados contables no incluyan distorsiones significativas originadas en
errares o irreguiaridades; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas, y efectuar las estimaciones
que resulten razonables en las circunstancias. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los
mencionados estados contables basada en nuestra auditorfa.

3. Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Repiblica
Argentina. Estas normas requieren que el auditor cumpla con requisitos éticos, y que planifique y desarrolle
su tarea con el objetivo de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de
distorsiones significativas en los estados contables. '

Una auditoria incluye aplicar procedimientos, sobre bases selectivasl. para obtener elementos
de juicio sobre la informacién expuesta en los estados contables. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio profesional del auditor, quien a este fin evaila los riesgos de que existan distorsiones
significativas en los estados contables, originadas en errores o lrregularidades. Al realizar esta evaluacion
de riesgos, el auditor considera el control interno existente en la Sociedad, en lo gue sea relevante para la
preparacién y presentacion razonable de los estados contables, con la ﬁnatidad' de seleccionar los
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procedimientos de auditorla que resulten apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de
expresar una opinién sobre la efectividad del sistema de control interno vigente en la Sociedad. Asimismo,
una auditoria incluye evaluar que las politicas contables utilizadas sean apropiadas, la razonabilidad de las
estimaciones contables efectuadas por la Direccion de la Sociedad y la presentacion de los estados
contables tomados en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio obtenidos nos brindan una base suficiente y
apropiada para fundamentar nuestra opinion.

4. La Sociedad mantiene una inversién permanente en la sociedad vinculada Central Puerto S.A.
(*CPSA”) cuyo valor de libros al 31 de diciembre de 2014, determinado como se indica en la Nota 2.4.d) a
los estados contables adjuntos, asciende a 1.207.872.186. Tgl como se menciona en dicha nota, los
estados contables de CPSA al 31 de diciembre de 2014 incluyen ciertos bienes de uso y materiales y
repuestos, cuyo valor de libros a dicha fecha no supera su valor recuperable, estimado sobre la base de
proyecciones de futuros fiujos de fondos que incluyen mejoras en {os ingresos que la Direccién de CPSA
espera que resulten de ajustes a la aplicacion del régimen previsto por la Resolucion S.E. N° 95/2013 y sus
modificatorias que se describen en la nota 6 a los estados contables adjuntos y otras premisas de
concrecién incierta a la fecha de este informe. Los estados contables adjuntos no incluyen ningun ajuste qu'e_ :
pudiera resultar de la resolucion de la incertidumbre antes mencionada.

5. En nuestra opinion, sujeto al efecto de los ajustes, si los hubieré, que pudieran haberée‘
requerido de conocerse el resuitado de la incertidumbre mencionada en el parrafo 4., Ios estados contables
mencionados en e pérrafo 1. presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la S|tuac|én
patrimonial de H!DRONEUQUEN S.A al 31 de diciembre de 2014, y los respectivos resuitados de sus
operamones y los flujos de su efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las
normas contables profesmnales argentmas vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

6. En relacién al balance general de HIDRONEUQUEN S.A. al 31 de diciembre de 2013 y a los
estados de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el gjercicio finafizado en
esa fecha, presentados con propésitos comparativos, informamos que con fecha 6 de marzo de 2014 hemos

emitido un informe de auditoria que incluyd una saivedad por fa incertidumbre relacionada con la resolucion
de un reclamo efectuado a ia sociedad controlada Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A. por la provmcxa de
Rlo Negro relacionado con diferencias en la determinacion del impuesto inmobiliario, que ha evolucionado
favorablemente durante este gjercicio, segtin se menciona en la nota 7 a los estados contables adjuntos, '
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7. Encumplimiento de disposiciones vigentes, informamos que:

a}) Al 31 de diciembre de 2014 no existe deuda devengada en concepto de aportes y contribuciones a favor
de la Administracion Nacional de la Seguridad Social, segin surge de ios registros contables de Ia
Sociedad a dicha fecha.

b} Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de actives y financiacién del terrorismo
previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires.

Ciudad Autérioma de Buenos Aires, . PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASCCIADOS S.R.L.
13 de noviembre de 2015 CPCECABAT 1-F13

/ EQUIEL A. CALCIATI
Socio
Contador Piblico UB.A
CPCECABA T°163-F°233

uac]bn' prufesmnat de fecha
';'31/1 ?_/LOM pcricneclcntc

R, BIE fﬂ ERNESTO COCO

i 7/ COHTHLO" PUBLICO “0.B A)
N 2 SECRITANIO L. LEGAUZACIONES

&5 miembro de Ernst & Young Global Limlted




 INFORME DE LA COMISION FSCALIZADORA

A los sefiores Accionistas de
HIDRONEUQUEN S.A

1. De acuerdo con lo d:spuesto por el mcuso 5° del artlcu!o N“ 294 de la Iey N°® 19.550 y sus_
. modlf catonas hemos examlnado el balance general de HIDRONEUQUEN S. A. al 31 de diciembre de 201 4,

y los correspondlentes estados de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de ﬂu;o de efectlvo por el'
'ejercmlo fi nallzado en esa fecha Los documentas citados son responsabllldad del Directono de ia Somedad S

en ejerCicIO de sus func:ones exclusivas. Nuestra responsabllldad se I|m1ta a expresar una opm:én sobre RO

'dichos documentos basados en el trabajo que se menciona en el pérrafo s:gusente

2. Nuestro trabajo se basd en Ia audltorla de los documentos amba mdacados efectuada por Ia-j'_--.
firma Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. de acuerdo con !as normas de Ea Reso!uclén Técmca N" 7 de

la Federacién Argentina de Consejos Profes:ona!es de Cxenmas E:'conémlcas aphcables a Ia audltorfa dei-’---_ S

estados. contables, y se circunscribié a venfcar Ia razonab|hdad de la mformac:[én 51gnn“ catlva de los: £

documentos examinados, su congruenma con la mformamén sobre Ias dec:smnes soc:etarlas expuestas en .

actas, y Ia adecuacién de dichas decrsmnes a Ia ley ya los estatutos enlo refatlvo a sus aspectos formales-' i :
y documentales. No hemos efectuado nlngun control de gestlén y, por lo tanto no hemos evaluado Ios'*- 5

criterics y decisiones empresanas de admrmstracbn, financiacion, comermalzzacuén y operamén dado que_-.

estas cuestlones son de responsablhdad exciusrva del Directorio de la Socledad Por lo tanto, nuestra'_ 3_: SR

responsabrhdad se limita a expresar una mamfestaclén sobre dichos documentos y no se extiende a hechos, - '
actos, omlsmnes o circunstancias que no resu!tan de nuestro conacimiento o que no pudieran determinarse’
a part|r del examen de la informacién recmida por ‘esta Comisién Fiscallzadora en el ejercicio de sus
funcrones Conmderamos que huestro trabajo y el mforme del audltor externo nes brlndan una base
) razonable para fundamentar nuestro mforme : '

_ 3 La Somedad mantlene una mversuén permanente en la soc:edad v:nculada Central Puerto S.A.
(“CPSA”) cuyo vaior de l:bros al 31 de dlClembre de 2014 determmado ¢omo se indica en la Nota 2.4. d)a
“los estados contables ad;untos asciende a 1207 872 186. Tal como se menciona en dicha nota, los
"estados contab!es de CPSA al 31 de dlC!embre de 2014 mcluyen cierfos bienes de uso y materiales y
_ repuestos cuyo vafor de I|bros a dlcha fecha no supera a su valor recuperable estimada sobre la base de

”proyeccnones de futuros ﬂUjOS de fondos que lncfuyen mejoras en los tngresos que la Direccion de CPSA
: espera que resulten de ajustes a Ia apllcamén de! réglmen prewsto por la Resolucién S.E. N° 95/2013 y sus

. modtfcatonas que se descnben en la nota 6 a fos estados contab[es adjuntos y otras premisas de

: _' concrecuén mcrerta a Ia fecha de este mforme Los estados contabies adjuntos no incluyen nmgun ajuste que

s 5 pudlera resultar de Ia resoEucrén de la mcertldumbre antes menmonada




4. En nuestra opinion, sujeto al efecto: de !65 ajustes, si los hubiere, que pudieran haberse
requerido de conocerse el resultado de la incertidumbre mencionada en el parrafo 4., los estados contables
mencionados en el pérrafb 1. presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
patrimonial de HIDRONEUQUEN S.A. al 31 de diciembre de 2014, y los respectivos resultados de sus
operaciones, y los flujos de su efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las
normas contabies profesionales argentinas vigentes en Ia Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

5. Informamos ademas, en cumplimiento de disposiciones legales vigentes que:

a) Hemos revisado la Memoria del Directorio, sobre ia cual nada tenemos que observar en materia de

nuestra competencia.

b) Los estados contables de .Hidroneuquén SA vy el corr'es'pondiente inventario surgen de registros
contables llevados, en sus aspectos formales, de conformidad con las disposiciones legales vigentes.

¢) En ejercicio del control de Iegalidad que nos compete, hemos aplicado durante el 'eje'rcicio los restantes
procedimientos descriptos en el art. 284 de la Ley N°19.550, que consideramos necesarios de acuerdo
con las circunstancias, no teniendo observaciones que formular al respecto.

d) Respecto a régimen de garantia de los Directores informamos que los Sres. Directores han prestado las
garantias previstas por el Articulo 256 de ia ley 19.550 en los términos de la Resolucion General de la
Inspeccién General de Justicia 7/2005. '

e) Hemos aplicado los pr‘obedimientcs sobre j;')revencion de lavado de activos y' financiacion del terrorismo
previstos en las correspondientes normas grofésicna[es emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auté’ndma de Buem;s Aires,
13 de noviembre de 2015

o




