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GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS

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

Términos Definiciones
/dia Por dia
AESA Albanesi Energia S.A.
AFIP Administracion Federal de Ingresos Publicos
AJSA Alba Jet S.A.
ASA Albanesi S.A.
AVRC Alto Valle Rio Colorado S.A.
BADCOR Tasa BADLAR corregida
Tasa de interés pagada por depositos a plazo fijo de mas de un millén de pesos, por el promedio
BADLAR . .
de entidades financieras.
BCRA Banco Central de la Republica Argentina
BDD Bodega del Desierto S.A.
CAMMESA Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A.
CC Ciclo combinado
CINIIF Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
CNV Comision Nacional de Valores
CTE Central Térmica Ezeiza situada en Ezeiza, Buenos Aires
CTF Central Térmica Frias situada en Frias, Santiago del Estero
CTI Central Térmica Independencia situada en San Miguel de Tucuman, Tucuman
CTLB Central Térmica La Banda situada en La Banda, Santiago del Estero
CTMM Central Térmica Modesto Maranzana situada en Rio IV, Cordoba
CTR Central Térmica Roca S.A.
CTRi Central Térmica Riojana situada en La Rioja, La Rioja
CVP Costo Variable de Produccion
Dam3 Decametro Cubico. Volumen equivalente a 1.000 (mil) metros ctibicos
DH Disponibilidad Historica
DIGO Disponibilidad Garantizada Ofrecida
Disponibilidad Porcentaje del tiempo en el cual la central o maquina (seglin corresponda) se encuentra en
servicio (generando) o disponible para generar pero no es convocada por CAMMESA.
DMC Disponibilidad Minima Comprometida
DO Disponibilidad Objetivo
DR Disponibilidad Registrada
El Grupo Albanesi S.A. junto con sus subsidiarias y demas sociedades relacionadas
ENARSA Energia Argentina S.A.
Energia Plus Plan creado por la Resolucion de SE 1281/06
ENRE Ente Nacional Regulador de la Electricidad
EPEC Empresa Provincial de Energia de Cérdoba
FACPCE Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas
FONINVEMEM Fondo de Inyergiones Negesarias que Permitan Incrementar la Oferta de Energia Eléctrica en el
Mercado Eléctrico Mayorista
GE General Electric
GECEN Generacion Centro S.A.
GLSA Generacion Litoral S.A.
GMSA Generacion Mediterranea S.A.
Grandes Usuarios Agentes del MEM que segun su consumo se clasifican en: GUMAs, GUMEs, GUPAs y GUDIs
GROSA Generacion Rosario S.A.
Grandes Demandas clientes de los Distribuidores con potencia demandada o declarada mayor a
GUDIs
300 Kw
GUMASs Grandes Usuarios Mayores



GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS (Cont.)

Términos Definiciones
GUMAs Grandes Usuarios Mayores
GUMEs Grandes Usuarios Menores
GUPAs Grandes Usuarios Particulares
GW Gigawatt. Unidad de potencia equivalente a 1.000.000.000 vatios.
GWh Gigawatt-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000.000.000 vatios-hora
HRSG Heat recovery steam generator (Generador de vapor de recuperacion de calor)
IASB Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (segun sus siglas en inglés)
1GJ Inspeccion General de Justicia
IPC indice de Precios al Consumidor
IPIM Indice de Precios Mayoristas
kV Kilovolt. Unidad de medida de tension eléctrica equivalente a 1.000 (mil) volts.
kW Kilowatt o Kilovatio. Unidad de potencia equivalente a 1.000 vatios.
kWh Kilovatio-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000 vatios-hora
La Sociedad / El Grupo  Albanesi S.A. junto con sus subsidiarias
LGS Ley General de Sociedades
LVFVD Liquidaciones de Venta con Fecha de Vencimientos a Definir
MAPRO Mantenimientos Programados Mayores
MAT Mercado a Término
MEM Mercado Eléctrico Mayorista
MMm3 Millones de metros cubicos.
MVA 11\/([)e6gavoltiamperi0, unidad de energia equivale a la potencia aparente de 1 voltio x 1 amperio x
MW Megawatt o Megavatio. Unidad de potencia equivalente a 1.000.000 vatios.
MWh Megavatios-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000.000 vatios-hora.
NCPA Normas Contables Profesionales Argentinas
NIC Normas Internacionales de Contabilidad
NIIF Normas Internacionales de Informacion Financiera
NFHCC Nueva Fecha de Habilitacion Comercial Comprometida
ODS Objetivos de Desarrollo Sostenible
ON Obligaciones Negociables
PBI Producto Bruto Interno
PWPS Pratt & Whitney Power System Inc
RECPAM Resultado por exposicion a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda.
. Marco regulatorio para la venta de energia a CAMMESA a través de los llamados “Contratos de
Resolucion 220/07 Lo . o , ,
Abastecimiento MEM” bajo la Resolucion de la Secretaria de Energia N° 220/07
RG Resolucion General
RGA Rafael G. Albanesi S.A.
RSE Responsabilidad Social Empresarial
RT Resoluciones técnicas
SADI Sistema Argentino de Interconexién
SE Secretaria de Energia
SEK Coronas Suecas
SGE Secretaria de Gobierno de Energia
SHCT Seguridad, Higiene y Condiciones de Trabajo
TRASNOA S.A. ]SEn;presa de Transporte de Energia Eléctrica por Distribucion Troncal del Noroeste Argentino
uG Unidad Generadora
UGE Unidad Generadora de Efectivo

USD

Délares Estadounidenses
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Memoria Ejercicio 2019

Sres. Accionistas de ASA,

En cumplimiento con disposiciones legales y est@siaigentes, el Directorio somete a vuestra ctamaicion la presente
Memoria, la Resefia Informativa, los Estados Fireans| Estados de Resultados Integrales, Estad@ambios en el
Patrimonio, Estados de Flujos de Efectivo, NotdesaEstados Financieros, correspondientes al ejereiconémico
finalizado el 31 de diciembre de 2019.

1. ACTIVIDAD DE LA COMPANIA

La Sociedad fue constituida en el afio 1994 com@dad inversora y financiera. A través de sus sacies controladas y
relacionadas, ASA ha invertido en el mercado ene@éen el segmento de generacion y comerciaizade energia
eléctrica.

El Grupo Albanesi a través de ASA y la sociedadaiehada AESA se dedican a la generacién y contieeman de
energia eléctrica, en tanto que, a través de R&Aadocalizado en el negocio de comercializaciémarysporte de gas.

La estrategia principal del Grupo Albanesi de ltisnds afios ha sido buscar una integracién vertayaovechando su
vasta experiencia y reputacion en el mercado dernatizacion de gas natural obtenida a través@a,para luego sumar
el negocio de generacion de energia eléctricasfag@ma se busca capitalizar el valor agregaddedia compra a grandes
productores de gas en todas las cuencas del mdsshetransformacion y comercializacion como daezl§ctrica.

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

Pais % de participacion
Sociedades c!e y Actividad principal 31.12.19 31.12.18
constitucion

CTR Argentine Generacion de energia eléct 75% 75%
GECEN Argenting Generacion de energia eléct 95% 95%
GLSA Argentine Generacion de energia eléct 95% 95%
GMSA Argentine Generacion de energia eléct 95% 95%
GROS/ Argenting Generacion de energia eléct 95% 95%
Solalban Energia S./ Argentine Generacion de energia eléct 42% 42%

El Grupo Albanesi posee a la fecha de firma dptesentes estados financieros separados una cagpatithlada total de
1.520 MW, lo que representa el 6,1% de la capadéadica instalada total en Argentina, ampliandose 283 MW
adicionales contando todos los nuevos proyectasladjdos actualmente en obra.

Capacidad
Centrales Sociedad nominal Resolucién Ubicacion
instalada
Central Térmica Modesto Maranzana (CTMM) GMSA 350 MW SE. 220/07, 1281/06 Plusy Rio Cuarto, Cérdoba
SRRyME 01/2019
Central Térmica Independencia (CTI) GMSA 220 MW SE. 220/07, 1281/06 Plus, SEE San Miguel de Tucuman, Tucuman
21/16 y SRRyME 01/2019
Central Térmica Frias (CTF) GMSA 60 MW S.E. 220/07RR$ME 01/2019  Frias, Santiago del Estero
Central Térmica Riojana (CT Ri) GMSA 90 MW S.E. 220pBRRyYME 01/2019 La Rioja, La Rioja
Central Térmica La Banda (CTLB) GMSA 30 MW SRRyME 001® La Banda, Santiago del Estero
Central Térmica Ezeiza (CTE) GMSA 150 MW SEE 21/16 EaeBuenos Aires
Central Térmica Roca (CTR) CTR 190 MW S.E. 220/07 RPEKAE 01/2019  Gral Roca, Rio Negro
Central Térmica Sorrento GROSA 140 MW SRRyME 01/2019 sdkio, Santa Fé
Solalban Energia S.A. 120 MW 1281/06 Plus Bahia Blanca, Buenos Aires
Capacidad nominal instalada total (Participacion AS\) 1.350 MW
Central Térmica Cogeneracion Timbues AESA 170 MW SEA @ Timbues, Santa Fé
Total capacidad nominal instalada total Grupo Albaresi 1.520 MW




El Grupo Albanesi se insertd en el mercado enegétm 2004 con la adquisicion de la central térriga Piedra Buena
S.A. De esta forma el desarrollo del mercado etécpaso a formar parte de uno de los objetivascipales del Grupo.
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Mediante la Resolucién SEE 287 - E/2017 del 10 dgaale 2017, la Secretaria de Energia Eléctritauysa CAMMESA
a convocar a interesados a ofertar nueva genertgitica de tecnologia de cierre de ciclo combinadogeneracion, con
compromiso de estar disponible para satisfaceetaashda en el MEM. GMSA participé en aquella coatoga y fue
adjudicada con dos proyectos de cierre de cicldbomaao a través de la Resoluciéon SEE 926 — E/2017.

Uno de ellos es el cierre de ciclo combinado daitadades TG06 y TGO7 de la CTMM, ubicada en lalided de Rio

Cuarto. El proyecto consiste en la instalacion i@ nueva turbina de gas Siemens SGT800 de 50 Mpdtdecia (47,5

MW de potencia garantizada) y la conversion a admbinado de las tres turbinas de gas (confighna8k1). Para la
realizacion de dicha conversion se instalara, salida de gases de las turbinas de gas, una caldeecuperacion que
producira vapor en dos presiones para alimentaturbaa de vapor, SST-600 que entregara 65 MWathdes a la red,

como asi también la infraestructura necesarialpasperacion y mantenimiento del mismo. El progete cierre de ciclo
combinado de CTMM permitira aportar 112,5 Mw adigites al SADI. La incorporacién de la nueva tusbile gas

agregara una demanda adicional de combustiblstahsi. La incorporacion de la maquina turbo vagqoortara 65 MW,

sin consumo adicional de combustible, alcanzandakl completo un consumo especifico de 1590 ked. en el cierre

de ciclo combinado.



Otro de los proyectos adjudicados fue el cierreide combinado de las unidades TG01, TG02 y TGOETE, ubicada
en la provincia de Buenos Aires. El proyecto obfigaesta oferta consiste en: i) la instalaciénrideauarta turbina de gas
Siemens SGT-800, de 50 MW vy ii) la conversién éoctombinado de las cuatro turbinas de gas. Paeal&acién de la
conversién a ciclo combinado se instalard luegtadslida de gases de cada una de las turbinaasjeiga caldera de
recuperacién que producira vapor en dos presica@sgiimentar dos turbinas de vapor (configura2iit) que entregaran
44 MW cada una a la red. El proyecto de cierre idlw combinado de la CTE permitira entonces apot@8 MW
adicionales al Sistema Argentino de Interconexi8Al). Si bien la nueva TG generara un consumeiaaal de
combustible, la incorporacién de dos turbinas deowaignificard la incorporacion de 88 MW adiciasakin consumo
adicional de combustible, alcanzando ambos cidagtetos un consumo especifico de 1.590 Kcal/KWh.

Con fecha 2 de septiembre de 2019 se publicé lalRaén SRRYME 25/2019 por la que se habilité a dmgentes
generadores adjudicatarios de los proyectos baol®edn SEE 287/2017 a extender el plazo de Itatidin comercial de
los mismos.

El 2 de octubre de 2019 la Sociedad ha hecho utm @ecidn prevista en la Resolucion a fin de mestédr formalmente
una Nueva Fecha de Habilitacién Comercial ComprragNFHCC) bajo los contratos de demanda mayctistebrados
de conformidad con la Resolucién SEE 287/2017 spoedientes, respectivamente, a CTE y a CTMM.

A tales efectos, la Sociedad ha manifestado comdéQ@C-el 6 de diciembre de 2022 para ambos contratos.
Proyecto de Cogeneracién Arroyo Seco

A través de la Resolucion SE 287/2017 la Secret@i&nergia solicité ofertas para la instalacionpdeyectos de
generacion mediante el cierre de ciclos abiertaxgeneracién. En ese marco GECEN present6 un gmye
cogeneracion en Arroyo Seco, Provincia de San{@oF&00 MW de potencia.

Por medio de la Resolucion SE 820/2017, la Sedaetier Energia adjudicé la instalacion de tres prmge entre ellos el
ofertado por GECEN. Los proyectos seleccionadosptemmel criterio de instalar generacion eficiente gnejorar la

eficiencia de las unidades térmicas del parquergdoe actual. Esto significa un beneficio econ@mara el sistema
eléctrico en todos los escenarios.

El Proyecto consiste en la instalacion de dos mabde gas Siemens modelo SGT800 de 50 MW caddeucapacidad
nominal y dos calderas de recuperacion del caley mpediante el uso de los gases de escape deiltugeneraran vapor.
De este modo la Sociedad generara (i) energiaieajue serd comercializada bajo un contratargiscon CAMMESA
en el marco de la licitacion publica bajo la Resiin SEE N° 287/2017 y adjudicado por Resolucioi $& 820/2017,
con una duracién de 15 afios, y (ii) vapor, que sendinistrado a LDC Argentina S.A. para su plartizada en Arroyo
Seco mediante un acuerdo de generacién tanto de gamo de energia eléctrica, también a 15 afiosiquable.

Con fecha 9 de agosto de 2017, se firmé el acudedmmpra de las turbinas con el proveedor Siep@nsn monto total
de SEK 270.216.600 millones. El mismo contempleol@pra de dos turbinas de gas Siemens Industrialbmachinery
AB modelo SGT800 incluyendo todo lo necesario paiastalacién y puesta en marcha de las mismas.

Con fecha 12 de enero de 2018, se firmd un acyssdda provision de dos calderas de recuperacionager con el
proveedor Vogt Power International Inc. por un nodiotal de USD 14.548.000.

A su vez, con fecha 26 de marzo de 2018, se filra6uerdo de compra de una turbina de vapor cprogkedor Siemens
Ltda. por un monto total de USD 5.370.500. El mistnatempla la compra de una turbina de vapor mo88&6-300,
incluyendo todo lo necesario para la instalacimugsta en marcha de la misma.

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



Con fecha 2 de septiembre de 2019 se publico lal&k@én SRRYME 25/2019 por la que se habilité a égentes
generadores adjudicatarios de los proyectos bajolRadén SEE 287/2017 a extender el plazo de liadiitin comercial de
los mismos.

El 2 de octubre de 2019 la Sociedad ha hecho ut® afgion prevista en la Resolucion a fin de mestér formalmente
una Nueva Fecha de Habilitacion Comercial ComprimladNFHCC) bajo los contratos de demanda mayocidgbrados
de conformidad con la Resolucién SEE 287/2017.

A tales efectos, la Sociedad ha manifestado coméQG-el 11 de julio de 2022.

Con fecha 5 de noviembre de 2019, se estableciaqiarde directorio, en virtud de la NFHCC mencitanan el punto

anterior, dejar sin efecto el proceso de ventaudeagtivos y en consecuencia considerar realizbostdos esfuerzos
necesarios para buscar la financiacion para lieeabo el proyecto de Cogeneracion de energiadgmioyo Seco. Dicha
situacién, y considerando mas aun en el contextiod@uico en el que opera la sociedad, descriptoenl®, podria generar
una duda sustancial sobre la capacidad de la dmnita continuar como empresa en funcionamiensb eso de no poder
obtener la financiacidn necesaria para finalizareyecto.

Designacion de GECEN como Subsidiaria No Restrangid

Con fecha 27 de agosto de 2018, el directorio d&,ASciedad controlante de GECEN, la ha desighadwcSubsidiaria
No Restringida en los términos del Indenture emaico del Bono Internacional.

Es importante destacar que GECEN es una SubsitlarRestringida de ASA bajo los términos del barterinacional, lo
que significa que sus acreedores no tienen recorgoa ASA ni sus subsidiarias.

2. CONTEXTO MACROECONOMICO
Contexto internacional

El crecimiento mundial de 2019 se estima que fug,886 segun informe de enero 2020 del World Econdbuitlook de
Fondo Monetario Internacional, a pesar del desempedis bajo de unas pocas economias de mercadogeemes; en
particular India.

Se proyecta un crecimiento mundial de 3,3% en 302@% en 2021.

Por el lado positivo, la actitud de los mercadobaeisto estimulada por indicios de que la actidignanufacturera y el
comercio internacional estan llegando a punto f@lexidn, por una reorientacién general hacia unktipa monetaria
acomodaticia, por noticias intermitentemente fablm® acerca de las negociaciones comerciales Estaglos Unidos y
China. No obstante, los datos macroeconémicos ral@sdalin no arrojan sefiales visibles de que sdegi@do a puntos
de inflexion.

Contexto regional

En América Latina se proyecta que el crecimientoesepere de un 0,1% estimado en 2019 a 1,6% &h2@23% en

2021. Las revisiones se deben a un recorte detapgrtivas de crecimiento de México en 2020 y 26atte otras razones
por la continua debilidad de la inversién, y a importante revision a la baja del pronéstico deioneento para Chile, que
se ha visto afectado por la tensién social. Esté@siones estan en parte compensadas por unaresdisilza del prondstico



de 2020 para Brasil, gracias a una mejora de iddtas la aprobacion de la reforma de las peesiy la disipacion de
las perturbaciones de la oferta en el sector minero

Argentina

La actividad econdmica de Argentina acumulada hastéembre 2019 — medida por el EMAE (Estimador Mex de
Actividad Econdmica), tuvo una caida de 1,9% retgpaicacumulado al mismo periodo de 2018.

En la misma direccion, y de acuerdo al Informe #@arke del Nivel de Actividad que elabora el Indgdd?Bl acumulado
de los tres primeros trimestres del 2019 muestr@egnecimiento de 1,7% con relacién al mismo perfbel afio anterior.

La evolucion macroeconémica del tercer trimestr@E determind, de acuerdo con las estimacioresnnares, una
variacion en la oferta global, medida a preciosafiel 2004, de -4,4% con respecto al mismo periefl@fib anterior,
debido a la baja de 1,7% del PBI y a la variaciénl8,4% en las importaciones de bienes y servieales.

En la demanda global se observé una disminucidrOd2® en la formacién bruta de capital fijo, elsmmo privado cayo
4,9%, el consumo publico 0,9% y las exportaciorebidnes y servicios reales registraron un crecitoide 14,2%.

En términos desestacionalizados, con respect@ahde trimestre de 2019, las importaciones creci&r8%, el consumo
privado registr6 una suba de 0,3%, el consumo guilgayd 0,1%, la formaciéon bruta de capital fijonto@o su nivel
mientras que las exportaciones se expandieron 2,0%.

En lo que respecta a la actividad industrial megiteel indice de produccién industrial manufaato@P| manufacturero),
en octubre de 2019 muestra una caida de 2,3% tespéual mes de 2018. Con relacién al mes amtdaaerie original

con estacionalidad registra un aumento en su miged,7%. El acumulado de los diez meses de 2018:mta una

disminucidén de 7,2% respecto a igual periodo d&2Bft octubre de 2019, el indice de la serie dasiestalizada muestra
una variacién positiva de 5,0% respecto al megiantg el indice serie tendencia-ciclo registra wagacion positiva de
0,1% respecto al mes anterior.

Respecto a la evolucion de los precios, de acudrtRC (indice de Precios Consumidor) alcanzé uB%3acumulado en
2019 (Indec).

En los once meses de 2019, las exportaciones aleans9.702 millones de délares y las importaciopn®992 millones
de ddlares. El intercambio comercial (exportaciomés importaciones) disminuy6 10,4% y alcanzé darvde 105.694
millones de dolares. La balanza comercial registréuperavit comercial de 13.710 millones de déldras exportaciones
en los once meses de 2019 aumentaron 5,8% (3.2%hesi de ddlares) respecto al mismo periodo de,26é&bido
principalmente al incremento en cantidades de 13ya%ue los precios cayeron 6,7%. A nivel de geandbros, productos
primarios, combustibles y energia aumentaron 288%0 y 2,1%. Las importaciones en los once meseg20d9
disminuyeron 25,3% respecto a igual periodo delaaflierior (-15.574 millones de délares). Los pretiajaron 5,6% y las
cantidades se contrajeron 20,9%. Las importacidadsenes de capital cayeron 31,5%; las de bietesriedios, 15,6%;
las de combustibles y lubricantes, 33,1%; las degs y accesorios para bienes de capital, 16,3%elhienes de consumo,
27,0%; y las de vehiculos automotores de pasaje6p4%o.

El BCRA cumplié su meta de Base Monetaria (BM) dubre 2019. A fines de octubre, el promedio d8Naalcanz6 a
$1.386,4 mil millones, lo que implicé un sobrecuimi¢nto de $4,9 mil millones (0,4%). La meta de BM octubre, de
$1.391,3 mil millones, surge de aplicar una vaéiaale 2,5% mensual a la meta original de septierf$ke11,2 mil



millones) mas el impacto de las operaciones netadivdsas a partir del 18 de septiembre (-$19,9millones). Para
noviembre, el Comité de Politica Monetaria del Rar@entral de la Republica Argentina (COPOM) estiblain
crecimiento de la meta de BM de 2,5% con respedtonaeta de octubre, en linea con las proyeccideedemanda de
dinero del BCRA, corregida por el efecto del retdecambio de encajes ($154 mil millones) para evtea contraccion
monetaria excesiva. De esta forma, la meta de BMltente para el inicio de noviembre 2019 se esém&1.584 mil
millones, la cual serd ajustada por las operacioasiarias netas del mes.

Caracteristicas estructurales del sector energético

La demanda y consumo energético en la Argentingiemenun coeficiente de correlacién positivo coRedducto Bruto
Interno (PBI), que significa que a mayor crecimieetondmico la demanda energética consolidadadads tos productos
energeéticos también se incrementa. El crecimieistorico del consumo energético tuvo un promedigabde 2.7% en los
Gltimos 59 afios, con una media de 0.8% anual dz3@2

La reduccién en el consumo energético de 201 &iglé recuperacion de 2019, se producen en un niaédito de ya casi
9 afios de estancamiento econémico que presentacidedrecimiento en el consumo de energia primandos ultimos
cuatro afios este estancamiento econdmico estusioraimente influido por el proceso de fuerte reposicion tarifaria
de gas y electricidad. Este proceso de readecuaarifaria reduce la cifra de crecimiento de conguemergético,
probablemente en un efecto transitorio hasta gpaislretome un crecimiento econémico sostenido.

CONSUMO DE ENERGIA Y PBI EN LA ARGENTINA

~— Consumo Energético Nacional (der)
——PBI 1960 Base 100 (izq)

=100

300

PBI 1960:
Millones TEP

200 2

100

1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018

El crecimiento del consumo energético en varios afla primera década del siglo XXI fue resultddain crecimiento
econémico elevado, que no fue motorizado tanto or crecimiento del consumo del sector Industrialosi
preponderantemente por los sectores Residenciaheial en su demanda de diversos productos ditergiécomo se
advierte en los parametros del consumo gasifemafias y especialmente de electricidad. El estaigao econdmico en
gue se ha desenvuelto la economia argentina d€dde 2dujo las tasas de crecimiento del consuraogético que se
habian mostrado importantes y por sobre la medtariga entre 2003 y 2011, incluidos por los bajesles tarifarios que
probaron ser insostenibles para la economia argenti

La elasticidad del consumo energético en reladiéBaen los ultimos dos ciclos politico-econémiessmenor a décadas
anteriores. Las restricciones a la demanda eneaggtir insuficiente suministro, y la necesidadrdpdrtar energia para
complementar la oferta doméstica, tuvieron impactda economia y en el sector Industrial en pdaici a futuro el
desarrollo industrial se verificara, la necesidacdbastecimiento energético sera creciente.



PERIODO I'EIST(')RICO- PBI ANUAL CONSlfMO ELASTI(’IIDAD

ECONOMICO ENERGETICO ENERGIA/PBI
1959-2018 2.4% 2.7% 1.13
1959-1969 4.6% 5.7% 1.24
1970-1981 1.6% 3.1% 1.94
1982-1989 -0.3% 1.7% 5.67
1990-2001 3.4% 3.1% 0.91
2002-2019 3.1% 0.8% 0.26

Las restricciones de abastecimiento de productesgéticos como el gas natural en el Ultimo ciclocdecimiento
econdmico hasta 2011 y relativamente moderadomiesio de demanda energética en términos ampliesdeben a
problemas en la oferta de estos productos enengética un crecimiento de la demanda del segmeasid&ncial-
Comercial en un contexto de recuperacion industiéapequefia y mediana relevancia mas que grandsesaores
energéticos.

CONSUMO ENERGETICO Y PBI POR PERIODO HISTORICO
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La estructura del consumo primario energético efrr¢gentina es dependiente de los hidrocarburos,8608% en 2016,
86.5% en 2017, y 85.8% en 2018; estimamos pocobioaran 2019, probablemente en 84.6% por el avdagdantas de
generacion renovables2. Este porcentaje de fudetesigen fésil se ha reducido levemente en lamag afios por la
obligacion impuesta a los refinadores que abasteoerbustibles, de incorporar porcentajes creciedéebiodiesel y
bioetanol en su produccion de combustibles fositeso gas oil y naftas.

! Cuando se analiza algun sector especifico como el eléctrico, se advierte que en este producto energético en particular la
tasa de crecimiento de la demanda es superior a la del crecimiento del PBI.

2 Ultimos datos oficiales de 2018. Estimacion de 2019 elaborada por G&G Energy Consultants, expresado en millones de
Toneladas Equivalentes de Petr6leo para Consumo Primario Energético.



CONSUMO PRIMARIO ENERGETICO ARGENTINA 2018 (75.5 Millones
TEP)
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La caracteristica estructural de tan alta depenaetecderivados del petréleo y del gas naturalasaestialmente en pocos
paises, que poseen grandes reservas de petréEn Bicghien la Argentina no posee grandes resecasencionales de

petréleo y gas natural en relacién a su demandeniat posee potencial relevante en recursos nenoionales de gas y
petréleo. Por la naturaleza, caracteristica y cdsttas inversiones necesarias, existe dificul@adnddificar la estructura
de consumo primario energético en el corto plageeg lo cual la actual Administracion se ha fijabetivos ambiciosos

de incremento de fuentes renovables en el abaséedtorenergético.

La elevada dependencia del gas natural — 53.299 3 2 fluctiia anualmente en funcién de las cadédamportadas de
gas natural, de gas natural licuado (GNL) y de peoibn local para satisfacer la demanda. A pest oeyor produccion
local que se manifestd plenamente en el invierri@30especialmente 2019, y de las importacionegmdealesde Bolivia y
LNG, la demanda potencial de gas natural se en@upatcialmente insatisfecha en invierno en el seganiindustrial y en
el segmento de generacion termoeléctrica

3 De no existir restricciones a la demanda de gas, su participacién en la matriz primaria seria superior ain.



PARTICIPACION DEL GAS NATURAL EN CONSUMO INTERNO ENERGETICO
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Los paises de la regién no poseen una estructurgetgada a los hidrocarburos, aunque si en elggiormundial y en
Estados Unidos, por ejemplo.

CONSUMO PRIMARIO DE ENERGIA
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El Consumo Energético Final en la Argentina — miggérdidas y de transformacion - se distribuyéoana equilibrada
entre transporte, segmento industrial y residefocialercial. Esta distribucion es similar a otrofspa en desarrollo con
territorio extenso y tamafio medio de poblacién.

ARGENTINA - CONSUMO FINAL DE ENERGIA 2018 (Millones tep)
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Como sintesis, pueden detallarse las siguientasteaisticas particulares de la demanda y ofedegética en la Argentina:

« Estructura atipicamente sesgada hacia el Petrd&asy que es solo caracteristica de los grandestespres de
hidrocarburos como Medio Oriente, Rusia, paisesgagores de LNG de Africa, o Venezuela.

« Adicionalmente, posee la particularidad que en®¢ 54% del consumo primario interno de energidasa en
gas natural con una penetracién en el consum@sa ge las restricciones a la demanda potencestdgproducto
energético en invierno, que llevan a la sustitugionotros combustibles en generacion eléctri@argstricciones
directas a la demanda industrial en algunas ranthssiriales -, superada por pocos paises que tgmemes
producciones excedentes de gas natural.

« Tendencia de recuperacion en la oferta energétazd £n consonancia con el mantenimiento de leeterid de
estancamiento de la demanda interna, que en 20089/ mitigé los problemas de insatisfaccion a laaeda, ya
gue el incremento de inversiones de los Gltimos gif@@mitid una mejora en el abastecimiento por maferta
interna.

+ Demanda menor a la tendencia histérica en alguegrmentos especificos como el residencial y conleani¢o
en gas natural como en energia eléctrica, pousieagonsiderable de tarifas finales a los consoes] generando
gue las tasas de crecimiento del consumo energigiestos segmentos sean ahora menores a lagchistigbido
al mayor peso relativo en el consumo general dedosumidores. Un nuevo congelamiento de tarifagasey
electricidad dispuesto desde diciembre 2019 padrizer a revertir esta tendencia acercandola pareiate a lo
experimentado entre 2002 y 2015.

ESTRUCTURA DE DEMANDA Y SUMINISTRO DE ENERGIA ELECT RICA

El parque de generacion eléctrica en la Argentiodueiond de modo dispar a lo largo de la histarém diferentes periodos
de incremento de la oferta en respuesta a lasoaslimperantes para satisfacer la demanda deiaredégtrica.

Si bien CAMMESA reporta que existen 39.704 MW noahéis instalados y habilitados comercialmente ddi2019 — un
incremento neto de 1.166 MW o 3.0% respecto a 2018 disponibilidad nominal4, que al ser en gramepequipamiento
nuevo, posee disponibilidad efectiva -, la potertisonible operativa en el verano 2019/2020 seietca en torno a
33.000 MW incluyendo una reserva rotante del omdieri.800 MW, segun el andlisis de G&G Energy Cdastd. La

diferencia entre la potencia nominal y la efecévin de 2019 se debe a que algunas unidades posgeciones por
insuficiencia de abastecimiento de combustibleficutiades en alcanzar el rendimiento nominal, periacipalmente

porque un numero de unidades de generacion tésrie@ncuentran recurrentemente en mantenimientmitadas por

cuestiones técnicas. También debe considerarstagumidades renovables no despachan su potenuimalaodas las
horas, sino que responden a parametros erraticos.

A diferencia de 2017 y 2018 en que se incorporéaamdidad importante de unidades pequefias de rsbtgranidades
TG en respuesta a la contratacién lanzada pordal®gén 21/2016, en 2019 comenzaron a incorpor@esees de ciclos
combinados o unidades TV en ciclos de cogeneramar el de AESA. En 2019 ingresaron unidades TGsphr 159
MW comparado con 1.207 MW en 2018. Adicionalmergeirgorporaron 210 MW en cierre de ciclos combisado
comparado con 598 MW en 2018, y 1.128 MW en unigdadeovables comparado con 709 MW en 2018, prilmgrate
edlicas. No hubo incorporacién de potencia nucketa,disponibilidad de centrales hidroeléctricagomd en 22 MW.

4 En 2016 habian ingresado 1.154 MW; en 2017 2.210 MW; y 2.357 MW en 2018.
5 En 2018 se retiraron 201 MW de este tipo de unidades. En 2019 se retiraron 155 MW motores Diesel Y 198 MW en

unidades TV.
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PARQUE NOMINAL BRUTO DE GENERACION ELECTRICA EN
ARGENTINA 2019 (MW)

Solar

Nuclear Biomasa 35 Eélico
1,755 44 L1y 1609
0, . Cl
Hidroeléctrico 4.4% 0.1% 4.1%

11,310
28.5%

Termoeléctrico
24,547
61.8%

Las restricciones financieras del Estado condicioglaritmo de incorporacién de centrales hidroeiéas y nucleares,
debido a su elevado monto de inversion y largosoglae ejecucion. Las recurrentes crisis fiscadé&dtado, obligan a
demoras y/o cancelaciones de estos grandes preydetos esta razén, sucesivos gobiernos optan parefeer la

incorporacién de unidades de generacion termoaléate menor monto de inversion y plazo méas cogtmdorporacion,

aunque requiriendo el consumo de combustiblesdéguy gaseosos. Como usualmente la producciértae@snbustibles
existié en forma previsible y creciente en la Aitjgan— como vuelve a suceder actualmente trasnéirowacion de la

explotacion comercial de tight y shale gas -, fwigion no representaba necesariamente un incoemveniestrictivo en el
pasado. No obstante, esta politica de incorporag@®meneracién termoeléctrica encontré creciergsicciones de
provisién de combustibles fésiles de producciémlioen particular gas natural.

La Administracién Macri entre 2016 y 2019 lanzépragrama agresivo de contratacion de nueva poteecigeneracion,
tanto de origen termoeléctrico como también detserenovables. La incorporacion de oferta se loggdiante contratos
de disponibilidad de potencia y remuneracion dpadso de energia para el caso de unidades térmpidas;ompra de la
energia disponible en el caso de unidades de gade®olica, solar, biomasa y pequefias centratirsdiectricas.

Capacidad Nominal de Generacion

La Potencia Instalada Nominal esta concentradaeerrgcion termoeléctrica, aunque el nivel de irddigplidad de la

misma es relativamente elevado en relacién a fiteades de generacion, a excepcion de la nuclesr cntidad no menor
de unidades de potencia termoeléctrica muestragodibilidad de forma recurrente y no se encuergracondiciones de
generar, incluyendo el periodo de invierno en geaéstricciones de combustibles reducen la patefectiva disponible.

EVOLUCION CAPACIDAD NOMINAL DE GENERACION ELECTRICA
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G&G Energy Consultants estima que, al fin de 204 §ptencia efectiva disponible — que es menommiainal declarada
por las razones ya citadas - llegé al orden de083MW incluyendo reserva rotante de 1.800 MW -, queequirié ser
utilizada en toda su magnitud debido a una demandtada en 2019 al igual que en 2018, y la potatisgonible pudo
satisfacer la demanda. En febrero 2018 se bati#cetd de demanda de potencia para un Dia H4bi26B20 MWE, sin

modificaciones hasta la fecha.

17.6%
9.0%
7.9%

47.9%
7.7%

Sdbado
Domingo
Dia Habil

Sdbado
Domingo
Dia Habil

25-feb-17
27-dic-15
24-feb-17

18-ene-14
27-dic-15
8-feb-18

22,390
21,973
25,628

477.9
432.9
543.0

30-dic-17
28-feb-17
8-feb-18

30-dic-17
26-feb-17
29-ene-19

22,543
22,346
26,320

478.4
437.6
544.4

0.7%
1.7%
2.7%

0.1%
1.1%
0.3%

373

4.7

1.4

En el inicio de 2020, la demanda maxima de poteeldetrica no supera aun los registros de 2018,exedente de
capacidad de generacién es mas holgado con greagprismo del parque termoeléctrico que alcanztaximo de 16.337

MW, comparado con 17.023 MW del dia récord del &theero de 2018.

6 El 29 de enero de 2019 se superd el récord derdttamie energia para un dia habil con 544 MWh.
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ABASTECIMIENTO DEL MAXIMO DE POTENCIA ELECTRICA
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Aun en los inviernos en que la disponibilidad déepoia termoeléctrica es algo afectada por la mdisponibilidad de
gas, podria pensarse en situaciones de estreclodartieeléctrica. Sin embargo, durante el invie2@d9 se comprob6 que
la incorporacion de nueva potencia eléctrica quacamtud tras el programa de inversiones desde, 20d6ifico una
situacion. La adecuada remuneracion de potengimiisle es un factor relevante para esta dispdaduil que asegura
garantia de abastecimiento.

La reduccién de la indisponibilidad termoeléctriaenbién mejord, ya que los generadores invirtigrara mantener el
parque en condiciones de disponibilidad y asi nepdgos por la misma. No obstante, es probablestzeindisponibilidad
del 20% alcanzada durante 2019 esté alcanzandisain p

INDISPONIBILIDAD TERMICA TOTAL (%)
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El incremento de potencia disponible efectiva megensiblemente en los Gltimos tres afios y continea 2020 y 2021
con las centrales en construccion, tras incremaf@osmuneracion a generadores eléctricos queraaaidas reparaciones
de unidades que estaban recurrentemente indispenibh adicion a las incorporaciones citadas anteente. Las
empresas del Grupo Albanesi continuaron invirtieedearias centrales con el cumplimiento de inc@gon de potencia
en general en plazos convenidos con nuevas unidadpeoceso de ingreso al Sistema Eléctrico Natiemagroximos
meses.
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La nueva capacidad de generacion incorporada e 2&ponde en parte minima a la licitacion pubiitarnacional

convocada por la Resolucién SEE 21/2016 de la &staele Energia Eléctrica del Ministerio de EreesgMineria, en el
que el Grupo Albanesi result6é adjudicatario detafepor 420 MW. Las centrales adjudicadas bajoadivdsolucion 21 ya
se encuentran completadas. El Grupo Albanesi gaitactivamente con las siguientes centrales:

La CTE de GMSAfue habilitada comercialmente en septiembre 2047 ,dos turbinas Siemens SGT800 de
50 MW cada una, y en febrero 2018 con una tercebin de 50 MW.

LaCTIl de GMSA obtuvo en agosto 2017 la habilitacién cmiaéde una turbina Siemens SGT800 de 50 MW,
y en febrero 2018 con una segunda turbina de lamatencia.

La CTRi de GMSA obtuvo habilitacion comercial en mayo 2@ara una nueva turbina Siemens SGT800 de
50 MW, adicional a los 40 MW existentes.

La CTMM de GMSA incorporé en julio 2017 100 MW de potenutaninal, que se agregan a los 250 MW
existentes.

En CTRO se implementd el cierre a ciclo combinado incaapdo una unidad turbo vapor de 60 MW a la
turbina a gas de 130 MW existente. La habilitaciémercial se obtuvo en agosto 2018.

Adicionalmente, diferentes empresas del Grupo Adbefueron adjudicadas con contratos a términcCaMMESA para
expandir su potencia en los préximos afios. En etonde la licitacion puablica internacional para@ale ciclo combinado
y cogeneracion eléctrica convocada la Resolucidd &7-E/2017 de la Secretaria de Energia EléaetMinisterio de
Energia y Mineria, el Grupo Albanesi result6é adjadb con 3 proyectos para instalar 283 MW de naapacidad que se
encuentran en proceso de ingreso, al igual que otraades de diferentes empresas. Albanesi ferticin las siguientes

centrales:

Cierre de Ciclo por 129 MW en la CTMM, en Cdérdoba
Cierre de Ciclo por 154 MW en la CTE, en Bueno®air

INCREMENTO OFERTA NOMINAL (MW) - DATOS NOMINALES
DISTRIBUCION
EOLICA -
PERIODO TERMICO | HIDROELECTRICO | NUCLEAR BIOMASA soLar  |TOTALPERIODO| POR REGIMEN
REGULATORIO
1992-2019 17,752 5,049 750 44 2,048 25,643
1992-2001 5,945 3,183 0 0 0 9,128 35.6%
2002-2015 6,948 1,734 750 0 195 9,627 37.5%
2016-Sep 19 4,859 132 0 44 1,853 6,888 26.9%

La Demanda Bruta de Electricidad — incluyendo Exsliglas en el sistema de transmision y distribugiéihconsumo propio
en unidades de generacién en generacion rotanéevisto crecer el suministro termoeléctrico en fmotoria en las
tltimas décadas, acompafiado con un suave incremen¢ooferta hidroeléctrica por la incorporaci@nla etapa final de
la CH Yacyreta en paulatino incremento de su cetgaheracion desde el 2006.
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EVOLUCION SUMINISTRO HISTORICO ELECTRICO BRUTO
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SUMINISTRO ENERGIA ELECTRICA 2019 (GWh/afio)
Edlico y Solar
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La demanda de energia eléctrica mostrd entre 2Q®BLY un des aceleramiento de su tendencia ahtiegtio, con un
agravamiento en 2019 en parte influido por tempeaatinvernales moderadas. La tendencia de lam@go phuestra
morigeracion de la demanda de electricidad en geside caida de la economia como el 2016, 201@1Y &n influencia
de los ajustes tarifarios que se implementaron p&jarar parcialmente la cobertura del costo dstabamiento eléctrico.

Importacién Neta
2,738
2.0%

Térmica
81,588
60.0%

La correlacion entre evolucion del PBI y demandeteica muestra una dispersion importante, aungeee concluirse
gue ante reduccién fuerte del PBI la demanda @&éctae relativamente poco. Igualmente debe comrsiieque, en un
entorno de crecimiento econémico bajo, la demalétdrea crece a tasas mayores al PBI.
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VARIACION DE LA DEMANDA ELECTRICA Y PBI
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CAMMESA divide a la Argentina en Regiones que pnésie caracteristicas similares desde el puntodia ge la demanda,
de las caracteristicas socio-econémicas y dedgriation de cada subsistema eléctrico.

La demanda se localiza muy concentrada en el &&#&sran Buenos Aires-Litoral, que relne el 61.486la demanda

eléctrica total del pais en 2019. Si bien las tdeasrecimiento en otras regiones como Noroestmabae y Patagonia son
superiores al resto de las regiones del pais gr@adda de CABA-Gran Buenos Aires se encuentraeinfiada por los

reajustes tarifarios, los cambios de la presentaatara no serdn materiales en el futuro.

La demanda de energia bruta — considerando pémiddistribucion y transmision, consumo propio eneggacion térmica
y nuclear, y pequefias exportaciones a Uruguay §ilBraegistré un leve incremento de 0.5% en 2@ la reduccion
de -2.4% de 2017. En 2017 y debido a la expansidnénica de 2.8% de ese afio, la demanda eléctricecementd
1.8% por la influencia de ajustes tarifarios, pespecialmente por el moderado verano 2016/201Myeraturas superiores
a las normales en invierno 2018. En 2019 se régista caida anual de -2.9% que fue aln superioreses de invierno
ya que las temperaturas fueron moderadas resp@€b8a la mayor temperatura de fin de 2019 aceetiricremento de
demanda respecto al moderado fin de 2018. El emt@iroto econdmico impacta en el ritmo de increméetademanda
junto a los reajustes tarifarios, previéndose gsedsas de crecimiento volveran a ser similatas histéricas cuando la
economia retome una senda de crecimiento sostenido.

CONSUMO ENERGIA ELECTRICA 2019 (MWh; neto de pérdidas)

Industrial/Comercial Grande Residencial
36,424,173 -\ 55,420,980
28.3% [43.0%

Comercial/PyMES/Alumbrado Publico -
37,034,914 /
28.7%

En 2019 se produjo una fuerte reduccion de -2.9%aatemanda anual de energia eléctrica. El segnienttemanda

eléctrica residencial redujo su demanda en -2.920&8 tras expansion de 2.0% en 2018, influiddgmtemperaturas de
invierno y verano. En 2017 la demanda eléctricasle segmento se habia reducido -2.0% por efecqudies tarifarios
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y temperaturas moderadas en verano e invierno3 08t en 2016 respecto a 2015, un registro may218b del recesivo
2014 respecto al 2013, pero inferior al 7.7% ddi520

El segmento de demanda eléctrica comercial cre@ith&n 2016 respecto a 2015, mayor al 0.2% de Z0iaferior al
3.8% del 2015. En 2017, este segmento se reduf&o-9 en 2018 otro -0.4%. En 2019 la tendenciacsatad a -3.1%.
Probablemente los ajustes tarifarios iniciadoseemefro 2016 en energia eléctrica — seguidos deeajas gas natural en
abril 2016 -, afectan en parte a la demanda deucoidsres.

La caida de actividad industrial finalizé a inicaes 2017 y el incremento de actividad se extendsbehinicios de 2018, en
gue nuevamente se inicié una contraccién relev&ue.aceleramiento en los Gltimos meses del afi@0E6 el segmento
Industrial habia mostrado reduccién de demand#rigléde -4.7% tras un modesto +0.8% de 2015. B PDreactivacion
industrial arroj6 un aumento de demanda eléctrica.d% en tanto 2018 finalizaria con —1.3% conigoas interanuales
muy negativos de -5.8% y -9.7% en noviembre y dibiee 2018. En 2019 la tendencia recesiva se ackasté mitad de
afio, con una contraccién anual de -3.5%, resals#nl@orecuperacion de algunos meses.

CONSUMO ELECTRICO INDUSTRIAL - VARIACION INTERANUAL
6%
4%
2%
------- . 0%
2%
-a%
-6%

-8%

-10%

-12%

El crecimiento de la demanda de energia desdéitss2000, aumentd la necesidad de abastecimierimnaeustibles para
el abastecer el despacho parque generador termramléd su vez, la demanda puntual horaria dermmteincidioé sobre
el parque de generacion disponible para atendéern@anda maxima en horas de la noche de invierde, la tarde en
verano. A fin de minimizar los riesgos de corteenmpestivos al segmento residencial y comerciakesarrié en el
Gobierno anterior a cortes de suministro consermsiedn grandes industrias, como sucedi6é en losrimys 2010 y 2011
— sin llegar a los niveles extraordinarios del émab 2007 — que no se requirieron en el 2012. BB 20eron necesarias
reducciones de demanda industrial especialmenticembre para atender la demanda residencial yeodat, al igual
gue en enero de 2014. Ni en el verano 2015 nié@erito de ese afio fue necesario requerir restriesigignificativas a

consumidores industriales para abastecer la denrasitkencial/comercial de electricidad, aunquesgiredujeron cortes
forzados a la demanda por inconvenientes consilgsrde distribucion eléctrica.

En febrero 2016 la elevada demanda eléctrica e t@mperaturas, llevo a cortes programadosm@stivos de demanda
gque CAMMESA estim6 en 1.000 MW. En el 2017 la dedeage amortigudé y no super6 la disponibilidad dgésa al
contarse con mayor oferta disponible y con tempesatmoderadas. En 2018 se super6 el record dendarda potencia
en febrero, atendido sin mayores contratiemposdigponibilidad local y sin necesidad de realizapantaciones. En el
inicio de 2019, un dia de temperaturas elevadaslgtplemanda elevada de potencia, atendida corvassauificientes.
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3. PUNTOS DESTACADOS EN EL EJERCICIO 2019

3.1 Medio Ambiente

Sistema de Gestién Ambiental Corporativo

Se cuenta con un Sistema de Gestion Integradorderotidad con las normas 1SO 9001:2015, 1SO 14@i5B% OHSAS
18001:2007, implementado y certificado en CTMM.

La certificacion ISO 14001:2015, en particular.eseuentra disponible con alcance corporativo, matedp las centrales
operativas del Grupo Albanesi (GROSA, CTRO, AESBMSA. Centrales Térmicas: CTMM, CTRi, CTI, CTLB, EV
CTE).

Esta modalidad compartida permite proceder unificadoordinadamente en todos los sitios de tradaj@ando criterios
para la determinacién de los aspectos ambientael @ctividad, sus evaluaciones de significancisy controles
operacionales adoptados en respuesta. Sustentada elocumentacién predominantemente estandagzagalementada
en un marco de trabajo basado en el desempefi@riolid cooperativo entre las partes, se ha logeadel tiempo un
crecimiento conjunto sostenido, sujeto a revisigedicas de desempefio y procesos de mejoranaanti

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

. La concientizacién ambiental y el involucramienéb personal en el cumplimiento de los objetivoaldstidos.

. La importancia prioritaria brindada al ejercicioldagestion preventiva.

. La ausencia de incidentes ambientales.

. Las d6ptimas condiciones de orden y limpieza madgnen las instalaciones.

. El tratamiento eficaz tanto de acciones correctivaso de aquellas derivadas del abordaje de rieggos
oportunidades.

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

. La superacion en la gestion de los aspectos analisnton especial consideracién de sus ciclos abe yilos
intereses implicados de sostenibilidad ambiental.

. Los esfuerzos dedicados, con resultados meritagioe] cuidado y la estética de los espacios ratura

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

En el periodo octubre-noviembre de 2019, se coh@eh éxito una nueva auditoria externa del Sistdem&estion

Integrado y ambiental corporativo a cargo del eettificador IRAM, obteniéndose como resultadodaformidad de los

mantenimientos de los sistemas de las empresasmparevo afio, en el marco de la recertificacioemidla oportunamente
con validez hasta el afio 2021.

3.2 Recursos Humanos

Gestion del Capital Humano
Bajo el lema “Trabajar Juntos y mejor” y guiados poestros valores corporativéstraer, Motivar y Retener son los

tres pilares alrededor de los cuales gira la gesté Capital humano del grupo. Con el objetivardasformarnos en una
referencia de mercado estamos llevando a caboagesw de cambio en el cual nuestra ambicién esaple persona se
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transforme en un vector de valor agregado queibogtx a maximizar los resultados del negocio atesfaccion del cliente
en cada paso de la cadena de valor.

A continuacion, describimos las principales accsotel ejercicio por dominio de actividad:

Estructura organizativa

Durante el afio 2019 se cre6 la Gerencia corporatevdAuditoria Interna que forma parte del nivel esigr de la
organizacion. El gran desafio esta orientado &eaelh formalizacion de los procesos clave compasgo mas en el camino
de integracion de una estructura acorde al tamafesgfios que el Grupo tiene por delante.

Empleos

El nivel de empleos totales del Grupo descendi8 &firespecto del afio anterior como consecuencisaenejora en el
nivel de automatizacién de algunos procesos.

A través de nuestro programa de movilidad inteM@BI” se pusieron en oferta 6 (seis) posiciones, wototal de 7 (siete)
postulantes internos, y se incorporaron 35 (treirtanco) personas de fuente externa fundamentaénmmr reemplazos y
creacion de nuevas posiciones en las areas: Réogpeipuestos, Auditoria, Contabilidad, Legalesmpoas y Comex,
Tecnologia y Sistemas de informacién, Gas, Opemasig Mantenimiento.

Compensaciones y Beneficios
Se terminaron de evaluar las 80 posiciones teptiga la conformacion de la nueva estructura saliglgpersonal fuera de
convenio. El mismo fue liderado por RRHH con elrapafiamiento de Willis Towers Watson a través deestamienta

“Global Grading System”. El sistema dara conterddas practicas de pago y compensaciones a parzio20.

Se continua igualmente con un monitoreo bianudhgeracticas de mercado a través de sendas emuksimercado
general con cortes especificos para el sector.

En el ejercicio se practicaron 5 incrementos egalicon la practica del mercado laboral.
Se mantiene el Programa de Beneficios Corporatjuesconjuga un sistema de flexibilidad horaria deinado “Flex” y
acuerdos de descuentos con la red de gimnasios Sipdy; y Club La Nacion; asimismo se reforzo lziép de “snack

saludable”.

Completan el cuadro de beneficios el acceso a ptosldle Bodega del Desierto y el acceso a préstartasa blanda para
todo el personal.

Se mantiene igualmente el Programa de Gestion eltrbpefio para evaluar al personal en términosrdpartamientos
esperados y de potencial para acompafiar el ddeamolérminos de competencias.
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Capacitacién y Desarrollo

En materia de Formacién se impartieron 17.912 heagacitacion al personal distribuidas de la sigeienanera: 24 %
Desarrollo de Habilidades de Direccion, 23 % Dedlaride Habilidades técnicas y Formacion al puéstdrabajo, 37 %
Idiomas, 10 % Compliance, 4 % SHCT y 2 % Habilidade Relacién y Cooperacion.

Comunicacion interna, y Sistemas de informacién dBRHH

Se lanzé JAM dentro del entorno Succes Factors YS@R tiene como objetivo transformarse en un ceeatrabajo
colaborativo y también de comunicacion de la viddadempresa.

Se consolidoé el uso del Médulo Empleado centreb 48 administrando la informacioén individual de casapleado, asi
como la estructura organizativa.

En el dltimo trimestre se incorporé la opcidn deeater al recibo digital a través de la PlataformecBs Factors, ganando
tiempo de gestion para el empleado y la empresadando de manera segura desde cualquier disositi

Relaciones del trabajo

Se terminaron de afianzar los convenios de empasala actividad de generacion, firmados oportierencon FATLYF
y APUAYE respectivamente. Se iniciaron conversagsgrara homogeneizar los convenios firmados ceifidhde Rosario
(GROSA) quien aun actta con el convenio histéretud y Fuerza 36/75, estableciéndose un plaratlejty para su puesta
en marcha durante 2020.

RSE

En cuanto a la Politica de RSE se consolidaroade®nes que se viene desarrollando en la matajoaebobjetivo Nro. 4
de la ODS formacion para el trabajo.

Para contener otro tipo de acciones hemos modidieagrocedimiento vigente en el cual hemos agregad Objetivos
mas de la ODS. Objetivo ODS: Nro. 6 “Agua Limpi&gneamiento” y Objetivo ODS: Nro. 11 “Ciudades yrboidades
Sostenibles”. Esta integracion permite seguir ¢aietio acciones que aporten elementos de mejorasecomunidades
donde operamos.

3.3 Sistemas y Comunicaciones

Durante el afio 2019, el area de Sistemas y Conuiaigss continud brindando mantenimiento, desarrisiiplementacion,
innovacion y soluciones asociadas a aplicacioeesptogia, telecomunicaciones, seguridad de larrdoidn y procesos,
garantizando un adecuado nivel de servicio y cnbodas necesidades del negocio de la compafiia.

Cabe destacar que el area cuenta con politicascggimientos acordes a normas y estandares iniena#es los cuales
son monitoreados en forma continua a fin de coatrel cumplimiento de los objetivos del sector,dostroles internos,

como asi también asegurar la calidad y la mejonéirasa.

Los proyectos y objetivos logrados durante el &it®Ze resumen a continuacion:

. Se finaliz6 la instalacion del sistema de extinaérincendios para el data center corporativo
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. Se finaliz6 la instalacion de un nuevo sistemaadmdicionamiento de aire para el data center catjppor

. Se finalizé la instalacion de la conexién por FiDyatica en la planta de Timbues.

. Se desarrollaron varios proyectos de instalaciépliagion de los sistemas de camaras y monitore@C@arV:
. Ezeiza: Ampliacién

. Roca: Instalacién nueva

. Timbues: Instalacién nueva

. Tucuman: Ampliacion

. Se instalé y configuré el sistema de conectividatelgal de anylink, como sistema de backup pa&CGIR

. Se finaliz6 la implementacién de impresion depaetatal Corporativa.

. Se finaliz6 la implementacién de SAP en reemplaztNFOR en Tucuman, Timbues, y Rio IV.

. Se completo la implementacion del proyecto SAP-\Gbtporativo, para el mejoramiento del proceso dmtas
por pagar.

. Se realiz6 el mejoramiento del data center de Rio |

. Se migré el data center de Timbues al nuevo ediflei la planta

Cbmo objetivo para el 2020, la Gerencia de Sistgmia&nologias de la Informacién continuaré cqoreteso de inversion
tendiente a mejorar la productividad y la eficiandie los procesos existentes, como asi tambiénctaporacion de
tecnologias innovadoras, permitiendo de esta marmmanuar con el proceso de mejora de las accienéscadas a
garantizar la seguridad, confidencialidad, inteaygligt disponibilidad de la informacién.

Algunos de los proyectos para el afio 2020 son:

. Incorporacion de nuevos servidores al data ceotpocativo

. Incorporacion de mejor tecnologia de conectividelddeta center corporativo

. Mejoramiento de la conectividad en la planta deuf&n, para mejorar el sistema de camaras de CCTV
. Renovacion y ampliacién de licencias de Windowsexey Windows 10

. Actualizacion del parque de PC, laptop y celulares

. Ampliacién y mejoramiento de los sistemas comegsigl de facturacion de energia

3.3 Programa de Integridad

Por Acta de Directorio del 16 de agosto de 201spsebd el Programa de Integridad para las compd@l&@@rupo Albanesi,
a través del cual se robustecio el Codigo de Fticanducta y se implementaron diversas politicatseeellas, una Politica
Anticorrupcién, de Presentacion en Licitacionesop€lirsos y una Politica de Relacionamiento coniBnados Publicos.

Asimismo, se establecié una Linea Etica para deasmgue es confidencial, andnima y publica. Pasteénte, se
elaboraron politicas adicionales, tales como laitiPal de Donaciones y la Politica de Confidencadidy Uso de
Herramientas de Trabajo, y se generaron regisosi)JdRegalos, (i) Relacionamiento con FuncioogarPublicos y (iii)

Conflictos de Interés, de uso mandatorio para mgsmpleados.

El Codigo prevé la creacion de un Comité de Etica, tuvo lugar el 21 de agosto de 2018 y que seeet@ a cargo de la
investigacién de las denuncias, reportando al Birec

Asimismo, se implemento un plan de capacitaciérimglayd capacitaciones presenciales y en lineeadicter obligatorio.

Por ultimo, se reformé la estructura del Grupo pacauir la funcion de Compliance, a cargo de lagbeia de Legales,
devenida en Gerencia Corporativa de Legales y Ganyga.
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3.4 Situacién Financiera

En el siguiente cuadro se detalla el endeudaminisolidado al 31 de diciembre de 2019:

Tomador Capital Saldoal 31.12.19 Tasade interés Monad Fec.h:?\’de Fe§h§ de
emision vencimiento
(Pesos) (%)
Contrato de Crédito
Cargill GMSA USD 15.000.000 IB.615 LIBOR + 4,25% usD 16/02/2018 29/01/2021
Credit Suisse AG London Branch GECEN USD 24.848.563 1.506.999.470 13,09% usD 25/08820  20/03/2023
Credit Suisse AG London Branch GECEN USD 24.383.333 1.463.775.957 7,75% UsD 25/048201  20/03/2023
Subtotal 3.947.494.042
Sindicado
ICBC/ Hipotecario / Citibank GMSA $396.500.000 399.189.285 TM20 + 8,00% ARS 272019 27/12/2020
399.189.285
Titulos de Deuda
ON Internacional GMSA/CTR USD 336.000.000 20.927.319.319 9,625% usD 27/07/2016 27/08202
ON Clase | Coemisién GMSA/CTR USD 4.521.000 319.603.030 6,68% UsbD 11/10/2017 12020
ON Clase Il Coemision GMSA/CTR USD 80.000.000 4.728.705.163 15,00% usb 05/08/2019 D3aP3
ON Clase Ill Coemision GMSA/CTR USD 25.730.783 1516.165.641  >00% hasta la primera fecha de amortizacion o) 04/12/2019  12/04/2021
13,00% hasta la segunda fecha de amortizacion
ON Clase V GMSA USD 6.640.279 401.513.510 8,00% usD 16/02/2017 16/02/2020
ON Clase Ml GMSA $312.884.660 327.337.502 BADLAR + 5% ARS 28/08/2017 28/08/2021
8,50% hasta la primera fecha de amortizacién 10,50%
ON Clase X GMSA USD 28.148.340 68.874.179 hasta la segunda fecha de amortizacién 13,00% hast&SD 04/12/2019 16/02/2021
la tercera fecha de amortizacion
ON Clase Il CTR $108.000.000 09.834.756 BADLAR + 2% ARS 17/11/2015 17/11/2020
ON Clase IV CTR $291.119.753 54.358.487 BADLAR + 5% ARS 24/07/2017 24/07/2021
ON Clase Il ASA $255.826.342 270.110.184 BADLAR + 4,25% ARS 15/06/2017 15/0820
Subtotal 30.622.721.771
Otras deudas
Préstamo Supervielle GMSA USD 1.015.426 61.259.205 9,90% uUsD 07/08/2019 04/025202
Préstamo Macro GMSA USD 3.333.333 200.672.521 9,00% usD 30/08/2018 12/01/2021
Préstamo Chubut GMSA USD 170.340 10.239.812 10,50% usD 18/07/2019 18/01/2020
Préstamo Chubut GMSA USD 672.850 40.454.888 11,00% UsbD 18/10/2019 16/04/2020
Préstamo Chubut GMSA USD 836.993 50.203.017 11,00% usD 25/11/2019 25/05/2020
Préstamo Chubut GMSA USD 1.000.000 60.034.392 11,00% usD 23/12/2019 23/06/2020
Préstamo Supervielle GMSA $ 135.000.000 139.532.671 64,50% ARS 15/11/2019 07/02202
Préstamo Ciudad CTR USD 5.018.181 307.701.313 7,90% uUsbD 04/08/2017 04/08/2021
Préstamo BAPRO CTR USD 10.600.000 655.705.255 4,00% usD 03/01/2018 15/07/2020
Préstamo ICBC CTR $74.725.000 75.250.259 TM20 + Spread 8% ARS 27/12/2018 270p92
Préstamo Macro CTR USD 1.666.667 100.418.322 9,00% UsbD 28/12/2018 12/12/2020
Arrendamiento financiero GMSA/CTR 133.794.222

Subtotal
Total deuda financiera

1.835.265.877
36.804.670.975
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1. Andlisis de los resultados

De conformidad con lo dispuesto por la Resoluci@mésal N°368/01 y sus modificaciones de la CNVkxg®ne a
continuacion un andlisis de los resultados de [myaziones de Albanesi S.A. (la Sociedad) y deitsiacon
patrimonial y financiera, que debe ser leido jurtdo los estados financieros consolidados condessatErmedios

que se acomparian.

Biercicio finalizado
el 31 de diciembre de:

2019 || 2018 1 Var. || Var. %
GW
Ventas por tipo de mercado
Venta de energia Res. 95 mod. mas Spot 243 233 10 4%
Venta de energia Plus 566 673 (107) (16%)
Venta de energia Res.220 1.421 803 618 77%
Venta de energia Res. 21 580 193 387 201%
2.809 1.902 907 48%
A continuacidn, se incluyen las ventas para cadaade (en millones de pesos):
Biercicio finalizado
el 31 de diciembre de:
| 2019 || 2018 || Var. I var % |
(en millones de pesos)
Ventas por tipo de mercado
Venta de energia Res. 95 mod. mas Spot 920,8 1.486, (565,3) (38%)
Venta de energia Plus 2.355,0 2.640,3 (285,3) (11%)
Venta de energia Res.220 6.663,5 5.547,7 1.115,8 20%
Venta de energia Res. 21 4.260,2 3.063,1 1.197,1 39%
Total 14.199,5 12.737,2 1.462,3 11%
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Resultados del ejercicio finalizado el 31 de didieende 2019 y 2018 (en millones de pesos):

Ventas de energia
Ventas netas

Costo de compra de energia eléctrica
Consumo de gas y gasoil de planta
Sueldos, jornales y cargas sociales
Plan de beneficios definidos
Servicios de mantenimiento

Depreciacién de propiedades, planta y equipo

Seguros
Diversos
Costo de ventas

Resultado bruto

Tasas e impuestos

Deudores incobrables

Prevision impuesto a los ingresos brutos
Gastos de comercializacion

Sueldos, jornales y cargas sociales
Honorarios profesionales
Honorarios directores
Movilidad, viaticos y traslados
Tasas e impuestos
Diversos

Gastos de administracion

Resultados participacion en asociadas
Otros ingresos operativos

Otros egresos operativos

Resultado operativo

Intereses comerciales, netos
Intereses por préstamos, netos
Gastos y comisiones bancarias
Diferencia de cambio, neta
Desvalorizacién / recupero de activos
RECPAM
Otros resultados financieros
Resultados financieros, netos

Resultado antes de impuestos

Impuesto a las ganancias
Resultado neto del ejercicio

Otros Resultado Integral del ejercicio

Revallio de propiedades, planta y equipos en sulissli

Efecto en el impuesto a las ganancias
Plan de beneficios definidos
Otros resultados integrales del ejercicio

Total de resultados integrales del ejercicio

Bercicio finalizado
el 31 de diciembre de:

2019 \ 2018 || var. \ Var. %
141995 12.737,2 1.462,3 11%
14.1995 12.737.2 1.462,3 11%
(1531,1) Sq1LP 425, (22%)
(184,6) (627,2) 2,644 (71%)
(507,2) (447,1) (60,1) 13%
(6.8) (28,8) 22,0 (76%)
(931,9) (794,7) (137,2) 17%
q@B1 (2.078,8) (241,) 12%
(107,2) (99,6) (7.6) 8%
(153,2) (168,5) 153 (9%)
(5.742,1) (6.201,0) 4589 (7%)
8.457.4 6.536,2 19212 29%
(89,5) (375) (52,0) 139%
(0.2) 01 ©0.2) (100%)
- (33.1) 33,1 100%
(89.6) (70.5) (19.1) 27%
(80,5) (39.8) (40,7) 102%
(434,6) (420,0) (14,6) 3%
- ©.1) 01 (100%)
(14.5) 7.2) (7.3 101%
(14,9) 5.9 (9.0 153%
(24.2) (36.6) 124 (34%)
(568.7) (509.7) (59.0) 12%
(144,6) (447,9) 3033 (68%)
108 3917 (380,9) (97%)
- (544.6) 544,6 (100%)
76653 5.355,2 2.310,1 43%
(232,1) 83,2 (315,3) (379%)
(3.461,5) (3.294,4) (167,1) 5%
(20,5) (36.8) 16,3 (44%)
(14.500,1) (22.754,5) 8.254,4 (36%)
(47,3) 3230 (3.277,5) (101%)
15.9835 121120 38715 32%
(355,0) 900,0 (1.255,0) (139%)
(2.633.1) (9.760.1) 7.127,0 (73%)
5.032,2 (4.404,9) 9.437,1 (214%)
(4.386,0) 7175 (5.103,5) (711%)
646,2 (3.687.4) 4.333,6 (118%)
(2.671,1) 8.169,3 (10.840,4) (133%)
669,8 (2)042,0 27118 (133%)
(8.2) (L5) 6.7 447%
(2.009.4) 6.125,9 (8.135,3) (133%)
(1.363) 2.438,5 (3.801,8) (156%)
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Ventas:

Las ventas netas ascendieron a $14.199,5 millcareseb ejercicio finalizado el 31 de diciembre @42 comparado con
los $12.737,2 millones para el ejercicio 2018, Ue equivale a un aumento de $1.462,3 millones (11%)

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciemdes2019, la venta de energia fue de 2.809 GW,daepresenta un aumento
del 48% comparado con los 1.902 GW para el ejer@0L8.

A continuacion, se describen los principales inggede la Sociedad, asi como su comportamiento wuelnejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2019 en comparacah el ejercicio anterior:

0] $2.355,0 millones por ventas de energia Plus, éorgpresentd una disminucién del 11% respectosi$d®40,3
millones para el ejercicio 2018.

(ii) $6.663,5 millones por ventas de energia en el rderaaérmino a CAMMESA en el marco de la Res. 2200

que representé un aumento del 20% respecto de5léd %7 millones del ejercicio 2018. Dicha variacge explica,
principalmente, por el efecto neto entre un aumentel despacho de energia, debido a que enteheihamiento el Ciclo
Cerrado en la Central de CTR a partir del 4 de tagihs 2018, un incremento en el tipo de cambio gplécacién de la
Resolucion SRRyME 01/2019 que establecié nuevosam&mos de remuneracion.

(iii) $920,8 millones por ventas de energia bajo Resn@b y Mercado Spot, lo que represent6 una disrionudel
38% respecto de los $1.486,1 millones para eliejer2018, producto de la aplicacién de la Resdin&@RRyME 01/2019
gue establecié nuevos mecanismos de remuneracion.

(iv) $4.260,2 millones por ventas de energia bajo Relm 2[lie representé un aumento del 39% respedus&3.063,1
millones para el ejercicio 2018. Dicha variacioresplica por la mayor venta de energia en GW.

Costo de ventas:

El costo de ventas total para el ejercicio finalizal 31 de diciembre de 2019 fue de $5.742,1 mékkccomparado con $6.201,0
millones para el ejercicio 2018, lo que equivalsa disminucién de $458,9 millones (o 7%).

A continuacion, se describen los principales codogenta de la Sociedad en millones de pesospasi su comportamiento
durante el ejercicio 2019:

0] $1.531,1 millones por compras de energia eléctooguie representd una disminucion del 22% respe®l.956,1
millones para el ejercicio 2018 debido a la mereatta de GW de Energia Plus.

(ii) $184,6 millones por costo de consumo de gas y lgdgasqilanta, lo que representd una disminucionldé fespecto
de los $627,2 millones para el ejercicio 2018.

(iii) $931,9 millones por servicios de mantenimientogl®e representd un aumento del 17% respecto de7@4,%
millones para el ejercicio 2018. Esta variaciorisbi6 a la variacion del tipo de cambio del délda puesta en marcha de
nuevas turbinas a fines del afio 2018.

(iv) $2.319,9 millones por depreciacion de propiedaglesta y equipo, lo que representd un aumento 2l respecto
de los $2.078,8 millones para el ejercicio 201&akariacion se origina principalmente en el masgor de amortizacion en
los rubros inmuebles, instalaciones y maquinac@asio consecuencia de la revaluacion de los mism@9#9 y 2018.

(v) $570,2 millones por sueldos y jornales y contribnes sociales, lo que representd un aumento delré8gécto de
los $447,1 millones para el ejercicio 2018.
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Resultado bruto:

El resultado bruto para el ejercicio finalizad@&lde diciembre de 2019 arrojé una ganancia dé$84millones, comparado
con una ganancia de $6.536,2 millones para eliej@2018, representando un aumento del 29%. Estiebe a la variacién
en el tipo de cambio y a los ingresos de poteneiagygia de las nuevas unidades habilitadas.

Gastos de Comercializacion:

Los gastos de comercializacion para el ejercicializado el 31 de diciembre de 2019 fueron de $88lj6nes, comparado
con los $70,5 millones para el ejercicio 2018,Ue gquivale a un aumento de $19,1 millones (27%).

Gastos de Administracion:

Los gastos de administracion para el ejercicidifindo el 31 de diciembre de 2019 ascendieron 8 $58illones, comparado
con los $509,7 millones para el ejercicio 2018jue equivale a un incremento de $59,0 millones {12%

Los principales componentes de los gastos de askn@igion de la Sociedad son los siguientes:

0] $434,6 millones de honorarios y retribuciones povisios, lo que representé un aumento del 3% oéspie los
$420,0 millones para el ejercicio 2018.

(ii) $14,9 millones de tasas e impuestos, lo que repiesa aumento del 153% respecto de los $5,9 neldel ejercicio
2018.

Resultado operativo:

El resultado operativo para el ejercicio finalizali81 de diciembre de 2019 fue una ganancia &%3 millones, comparado
con una ganancia de $5.355,2 millones para eliei@er2018, representando un aumento del 43%.

Resultados financieros:

Los resultados financieros para el ejercicio firedio el 31 de diciembre de 2019 totalizaron undigéde $2.633,1 millones,
comparado con una pérdida de $9.760,1 millones @laegercicio 2018, representando una disminuciéradpérdida en
$7.127,0 millones.

Los aspectos mas salientes de dicha variacionossiguientes:

0] $3.461,5 millones de pérdida por intereses finansido que representd un aumento del 5% respecimsds3.294,4
millones de pérdida para el ejercicio 2018, prodw® un aumento de la deuda financiera generad@opgrroyectos de
inversion.

(ii) $15.983,5 millones de ganancia por RECPAM como exencia de la aplicacion del ajuste por inflaclorque

representd un aumento de $3.871,5 millones comparan $12.112,0 millones de ganancia para el ejer2D18, producto
de una mayor inflacién en el 2019 comparado cajeeticio 2018.
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(i) $14.500,1 millones de pérdida por diferencias debia netas, o que representé una disminucion da5834
millones respecto de los $22.754,5 millones deigéardel ejercicio anterior. A pesar de que el tlipccambio aumenté en el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019 cespecto al ejercicio 2018, se refleja una disgiénudel resultado por
tenencia debido, principalmente, al efecto de kexpeesion por el IPC de los resultados por difdeerte cambio
correspondientes al ejercicio 2018.

Resultado antes de impuestos:

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre2@49, la Sociedad registra una ganancia antes peesios de $5.032,2
millones, comparada con una pérdida de $4.404/6me# para el ejercicio anterior, lo que representaumento de $9.437,1
millones.

El resultado de impuesto a las ganancias fue urtidaéde $4.386,0 millones para el ejercicio finatio el 31 de diciembre

de 2019, representando una pérdida de $5.103,6nmdlen comparacién con los $717,5 millones dergémalel ejercicio
anterior.

Resultado neto:

El resultado neto correspondiente al ejerciciolifiago el 31 de diciembre de 2019 fue una ganaiei&646,2 millones,
comparada con los $3.687,4 millones de pérdidaglagercicio 2018, lo que representa una mejord4da33,6 millones.

Resultados integrales:

La pérdida por los otros resultados integraleepeticio 2019 fue de $2.009,4 millones, represatdauna disminucion del
133% respecto del ejercicio 2018, e incluyen ehi@y de propiedades, planta y equipo realizadogostespondiente efecto
en el impuesto a las ganancias, como también elddgensiones.

El resultado integral total del ejercicio fue ugadida de $1.363,3 millones, representando unaimiigrndn del 156% respecto
de la ganancia integral del ejercicio 2018, de 323 millones.

EBITDA Ajustado

Ejercicio finalizado
el 31 de diciembre

de:
2019
EBITDA Ajustado en millones de peso$’® 10.222,6
EBITDA Ajustado en millones de dblares® ® 208,9

(1) Se trata de cifras no cubiertas por el InfodmeAuditoria.
(2) Las cifras no incluyen la participacion del @ouen los resultados de GECEN que ha sido excluida
del célculo tal como se menciona en el punto 7.
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2. Estructura patrimonial comparativa con el ejercicio anterior: (en millones de pesos)

Activo no corriente
Activo corriente

Total activo

Patrimonio atribuible a los propietarios
Patrimonio no controladora

Total patrimonio

Pasivo no corriente
Pasivo corriente

Total pasivo

Total patrimonio y pasivo

3. Estructura de resultados comparativa con el ejercio anterior: (en millones de pesos)

Resultado operativo ordinario
Resultados financieros

Resultado neto ordinario

Impuesto a las ganancias

Resultado del ejercicio

Otros resultados integrales

[ 31122019 |[ 31122018 || 31.12.2017
51.849,0 48.005,7 26.387,0

9.689,5 8.358,0 5.447,7
61.538,4 56.363,7 31.834,7
8.319,0 .096,0 6.207,6

8811 964,1 324,6

9.200,1 11.059,2 6.532,2
40.621,3 34.350,3 19.720,5
11.717,1 10.954,2 5.582,0
52.338,4 45.304.6 25.302,5
61.538,4 56.363,7 31.834,7

[ 31122019 || 31122018 || 31.12.2017|
7.665,3 5.355,2 2.500,2
(2.633,1) (9.760,1) (2.888,4)
5.032,2 (4.404,9) (388,3)
(4.386,0) 7175 8139
646,2 (3.687,4) 425,7

(2.009,4) 6.125,9 29
(1.363.3) 2.438,5 422,7

Total de resultados integrales

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

Flujos de efectivo generados por las actividadesatjvas

Flujos de efectivo (aplicados a) las actividadeidersion

Flujos de efectivo (aplicados a) / generados pmor la
actividades de financiacion

Aumento / (disminucion) del efectivo y equivalentede
efectivo

5. indices comparativos con el ejercicio anterior:

Liquidez (1)
Solvencia (2)
Inmovilizaciéon del capital (3)

31122019 || 31122018 || 31.12.2017
5.895,1 1.447,8 5.121,5
(2.899,3) (5.060,7) (10.016,0)
(2.014,1) 41252 3.482,2
981,8 512,3 (1.412,3)
| 31122019 || 31.12.2018 || 31.12.2017]
0,83 0,76 0,98
0,16 0,22 0,25
0,84 0,85 0,83
0,06 (0,42) 0,11

Rentabilidad (4)

(1) Activo corriente / Pasivo corriente
(2) Patrimonio neto / Pasivo total
(3) Activo no corriente / Total del activo

(4) Resultado neto del ejercicio (no incluye Otresultados integrales) / Patrimonio neto promedio
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4. ESTRUCTURA SOCIETARIA
El siguiente cuadro ilustra la estructura orgaiiaat

30% 50% 20%

Loson
\
Albanesi S.A.

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

Solalban A2k 5% Generacion

Energia S.A. Rosario S.A.

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

Holen S.A., Armando Los6n y Catlos Bauzas poseen el 5% restante de GMSA, GROSA, GLSA y GECEN.
Capital Social

Al 31 de diciembre de 2019 el capital social d&tiedad se encuentra compuesto por 64.451.746nascordinarias,
nominativas, no endosables de V/N $ 1 cada unagewtho a 1 voto por accion, distribuidas dedaisnte forma:

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

Organizacion de la toma de decisiones

Conforme se expresa en los diferentes apartadosnaedo IV del Titulo 1V de las Normas de la CNV,eqacompafia a esta

Memoria, referido al grado de cumplimiento del @iddle Gobierno Societario, las politicas y estiatede la Sociedad son

definidas por el Directorio para ser ejecutadaspda uno de los sectores bajo la supervisiorsdedaencias correspondientes
y del mismo Directorio inclusive.

Aquellas decisiones cuya magnitud y/o monto impglicaesulten de importancia y/o relevantes, reladas a la
administracién de las actividades de la Socieda resueltas en forma directa por el Directorioi@ol especialmente a tal
fin. De ser requerido en caso concreto, es la Akzarde Accionistas, en sesion extraordinaria, @gpiencarga de resolver.
En todos los casos acaecidos durante el afio 284elcisiones en la Asamblea de Accionistas han aidptadas por
unanimidad, mientras que las relativas al Direotben sido tomadas cumpliendo con las mayoriablestdas en el estatuto
social.
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Remuneraciones del Directorio

Las resoluciones de la Sociedad vinculadas a &xmétacion de los honorarios a regular para eldbor@, se ajustan a los
limites y lineamientos previstos por el articuld 2& la Ley N° 19.550 y los articulos 1° a 7° dapf@ulo 11 del Titulo Il de
las Normas de la CNV.

5. PERSPECTIVAS PARA EL EJERCICIO 2020

5.1 Perspectivas para el Mercado de Generadores Etécos en general

La actividad regulatoria de 2018 no presenté mayoeenbios hasta mitad de afio, en que el nuevo tktirde Energia —
posteriormente Secretario de Gobierno de Energiemovié esquemas de cierta flexibilizacion endatratacion de gas
natural en forma directa por generadores terma@ést reduciendo el precio de referencia de gasalajue seria reconocido
en los pagos de energia eléctrica que fuera apop@dos mismos.

Adicionalmente se organizaron esquemas licitatqgagsCAMMESA para adquirir gas natural en un cotdede sobreoferta
de gas natural, que redujo los precios medios mitiérreducir el déficit de esta entidad.

No obstante, con el cambio de administracién eiewmiore 2019 a través de la Resolucion 12/19 segddecResolucion 70/18
de la ex Secretaria de Gobierno de Energia deliristério de Hacienda que permitia a los generadar@nejar su propio
abastecimiento de combustible.

El gobierno indica que este cambio implicaria uorahen los subsidios aportados por el Tesoro Matiasumiendo que la
centralizacion de las compras de gas natural peartatobtencién de un precio menor.

La disponibilidad de unidades de generacion a&sakspaldada por el ingreso de numerosas unigad®ss contratadas
bajo contratos de largo plazo, tanto térmicas yleaues, como especialmente unidades renovable9En Y 2020. Se
considera que este proceso inversor en conjunt@lcorecimiento moderado de demanda de los Ultinessafios establece
un adecuado nivel de reserva de generacion pasteabafluidamente la demanda esperada.

A pesar de la fuerte depreciacion del peso argentin pérdida de valor superior a 50%, CAMMESA lddodos sus contratos
a largo plazo respetando las condiciones econdfiriaacieras y realizando los pagos al tipo de cantibre de precios
acordados en ddlares. Igualmente sucedié paraalpsspestablecidos por la Resolucion 1/2019 a géoesa sin contratos.
Este hecho de respeto estricto a las condicionesamtuales y pagos de acuerdo a la normativagenegia no es un dato
menor en un afio de tanta complejidad como fue 2019.

La Emergencia Eléctrica que habia declarado el&bobia inicios de 2016, finalizé el 31 de diciemtee2017. A pesar de
esta finalizacién, el sector eléctrico aln requiareas pendientes para normalizar su funcionamigrde requiere proseguir
con los incrementos de precios mayoristas para detaustentabilidad econémica sin subsidios absec

Las restricciones de financiamiento internacioraabda Argentina demoraran el ingreso de nuevassinnes en unidades
de generacion eléctrica al mismo ritmo en que sgcometieron inversiones en 2016 a 2019, revalodaa| parque existente
y los proyectos en proceso de construccion firmlalisencia de mayor oferta hidroeléctrica en lésimos 5 afios brinda una
perspectiva favorable respecto al despacho de desdarmoeléctricas mitigada por ingreso de nuenviaades de generacién
de fuentes renovables, en un contexto de posiblgpezacion moderada de demanda de energia eléicéica el 2020 al
retomarse el crecimiento de la economia que haisidactada en 2018 y 2019.
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La irrupcion de plantas de energia renovable plamtedesafio para el sistema dada la interrumgétalinatural de las mismas.
El respaldo de unidades termoeléctricas aparece @oprescindible para respaldar a estas unidades.

En febrero de este afio, la actual Secretaria degiende la Nacion public6 la Resolucion 31/2020 deega la Resolucion

1/19 emitida por el anterior gobierno. Esta nu@ssiucién modifica las condiciones de remuneraaitos generadores que
se encuentran sin contratos. Los precios por cd@agi generacion se pesifican con una reducciépréeio anterior y se

realizaran actualizaciones mensuales sujetas @tobios en el IPC y el IPIM. Este cambio represéntan ahorro para el

Estado dentro del costo energético via subsidios.

Tras afos de deterioro en las diferentes varialdeSector Energético, la realidad y las perspastson auspiciosas tras los
fuertes desafios de 2018 y 2019, y a pesar dedaicciones financieras existentes, a la esperdalas politicas del Gobierno
gue finalicen la normalizacién del sector eléctpawa mantener la operatividad y salud financietaeéctor de generacion.

5.2 Perspectivas de la Sociedad para el ejercici6ZD

Energia Eléctrica

La direccién de la Sociedad espera para el afio 20@inuar operando y manteniendo correctamentdististas unidades
de generacién con el objeto de mantener su disjtidaih en niveles elevados. En cuanto al despaglhiogreso al Sistema
Eléctrico de maquinas del grupo mas eficientesigagh conseguir un mayor despacho de éstas yresecoencia, aumentar
la generacion de energia eléctrica, con combugiiioieisto por CAMMESA y en algunos caso ya con costible propio.

Situacién Financiera

Durante el presente ejercicio la Sociedad tieneooalnjetivo asegurar el financiamiento para el agateclas obras de inversion
descriptas de acuerdo a los cronogramas presuguosstilientras tanto, se continuara optimizando dauetura de
financiamiento asegurando un desendeudamiento g@rddda compaifiia.

6. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

En cumplimiento de las disposiciones legales vigengl Directorio de la Sociedad manifiesta queesliitado del ejercicio
arroja una ganancia que asciende a la suma delB8d4802. Las utilidades acumuladas al 31 de dicierdb 2019 ascienden
a$127.289.572 y la Reserva Facultativa a $ 603715. La Asamblea General de Accionistas delildgratecidira finalmente
el destino de las utilidades detalladas anterioteen

7. AGRADECIMIENTOS

Resulta importante para el Directorio manifestaagadecimiento a todos los empleados de la Satjgotda labor realizada
durante el ejercicio que ha resultado fundamerdgh pos logros técnicos y econdémicos obtenidosmissino, reconoce
expresamente la contribucion de clientes y provexsdasi como de las entidades bancarias y dendtsocatiores que han

trabajado para una mejor gestion de la compafientiiel ejercicio.

Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, 10 de marzo d6.202

EL DIRECTORIO

31



Albanesi S.A.

Composicion del Directorio y Comision Fiscalizadora
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Presidente
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Vicepresidente 1°
Guillermo G. Brun
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Julian P. Sarti

Directores Titulares
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Directores Suplentes
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Romina S. Kelleyian

Sindicos Titulares
Enrique O. Rucq
Francisco A. Lando
Marcelo P. Lerner
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Albanesi S.A.

Estados Financieros Consolidados

Razén Social: Albanesi S.A.

Domicilio legal: Av. L.N. Alem 855, Piso 14 - Ciudad Auténoma de
Buenos Aires

Actividad principal: Inversora y financiera

C.U.ILT. 30-68250412-5

Fechas de inscripcion en el Registro Publico de Comercio:

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

Numero de Registro en la Inspeccion General de
Justicia: 6.216 del libro 115, tomo A de SA

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

COMPOSICION DEL CAPITAL (Ver Nota 14)
Acciones
N° de votos Suscripto,
que otorga integrado e
Cantidad Tipo cada una inscripto
$
64.451.745 | Ordinarias nominativas no endosables VN § 1 1 64.451.745

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner C.P.CE.C ABA.T°1F°17 Armando Losén (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Situacion Financiera Consolidado
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018
Expresados en pesos

Notas 31.12.19 31.12.18
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipo 7 51.348.463.503 47.098.732.054
Inversiones en asociadas 8 243.021.429 387.612.546
Inversiones en otras sociedades 129.863 199.768
Activo por impuesto diferido 23 190.186 117.434.131
Saldo a favor impuesto a las ganancias 1.921.448 2.351.907
Otros créditos 11 255.231.007 173.816.039
Créditos por ventas 12 - 225.561.717
Total activo no corriente 51.848.957.436 48.005.708.162
ACTIVO CORRIENTE
Inventarios 9 248.121.145 201.798.357
Saldo a favor del impuesto a las ganancias, neto 2.637.064 603.903
Activos disponibles para la venta 10 - 2.379.470.603
Otros créditos 11 3.054.438.326 1.562.121.041
Créditos por ventas 12 4.679.611.245 2.897.187.632
Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados - 472.025.496
Efectivo y equivalentes de efectivo 13 1.704.681.676 844.807.968

Total de activo corriente
Total de activo

9.689.489.456

8.358.015.000

61.538.446.892

56.363.723.162

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
CP.CE.CABA.T°1F°17
Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Pablico (UCA)
C.P.C.E.C.AB.A. T° 196 F° 169

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

Armando Loso6n (h)
Presidente
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Albanesi S.A.

Estado de Situacion Financiera Consolidado (Cont.)
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018
Expresados en pesos

Notas 31.12.19 31.12.18
PATRIMONIO
Capital social 14 64.451.745 64.451.745
Ajuste de capital 235.598.680 235.598.680
Reserva legal 32.651.836 32.651.836
Reserva facultativa 603.150.717 1.090.335.897
Reserva especial RG777/18 3.742.263.129 3.907.836.586
Reserva por revalio técnico 3.532.641.050 5.653.270.670
Otros resultados integrales (19.044.371) (13.554.554)
Resultados no asignados 127.289.572 (875.556.713)
Patrimonio atribuible a los propietarios 8.319.002.358 10.095.034.147
Participacién no controladora 881.091.503 964.119.796
Total del patrimonio neto 9.200.093.861 11.059.153.943
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones 20 - 6.898.800
Pasivos por impuesto diferido 23 7.540.697.515 3.957.112.327
Otras deudas 17 1.930.096 1.785.382
Plan de beneficios definidos 24 42.337.837 35.882.643
Préstamos 18 31.570.185.395 28.555.603.466
Deudas comerciales 16 1.466.099.378 1.793.046.386
Total del pasivo no corriente 40.621.250.221 34.350.329.004
PASIVO CORRIENTE
Otras deudas 17 661.995 48.058.619
Deudas sociales 21 108.241.255 102.644.589
Plan de beneficios definidos 24 10.518.317 9.888.894
Préstamos 18 5.234.485.580 6.160.486.375
Impuesto a las ganancias, neto - 51.225.044
Deudas fiscales 22 259.908.999 27.909.856
Deudas comerciales 16 6.103.286.664 4.554.026.838

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

11.717.102.810

10.954.240.215

52.338.353.031

45.304.569.219

61.538.446.892

56.363.723.162

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner C.P.CE.CABA . T°1F°17 Armando Losén (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente

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

Estado de Resultados Integral Consolidado
Correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2019 y 2018
Expresados en pesos

Notas 31.12.19 31.12.18
Ingresos por ventas 26 14.199.467.334 12.737.207.531
Costo de ventas 27 (5.742.072.790) (6.200.964.417)
Resultado bruto 8.457.394.544 6.536.243.114
Gastos de comercializacion 28 (89.570.268) (70.469.714)
Gastos de administracion 29 (568.708.758) (509.677.053)
Resultado por participacion en asociadas 8 (144.591.117) (447.927.011)
Otros ingresos operativos 30 10.781.392 391.692.262
Otros egresos operativos 31 - (544.630.525)
Resultado operativo 7.665.305.793 5.355.231.073
Ingresos financieros 32 278.506.041 167.301.466
Gastos financieros 32 (3.992.729.123) (3.415.217.129)
Otros resultados financieros 32 1.081.076.649 (6.512.214.368)
Resultados financieros, neto (2.633.146.433) (9.760.130.031)
Resultado antes de impuestos 5.032.159.360 (4.404.898.958)
Impuesto a las ganancias 23 (4.385.971.858) 717.465.342
Ganancia / (Pérdida) del ejercicio 646.187.502 (3.687.433.616)
Otro Resultado Integral
Revaluacion de propiedades, planta y equipos 7 (2.671.089.664) 8.169.339.758
Plan de pensiones 24 (8.160.843) (1.493.216)
Efecto en el impuesto a las ganancias 23 669.812.624 (2.041.961.641)
Otro resultado integral del ejercicio (2.009.437.883) 6.125.884.901
(Pérdida) / Ganancia integral del ejercicio (1.363.250.381) 2.438.451.285

Nota 31.12.19 31.12.18
Ganancia / (Pérdida) del ejercicio atribuible a:
Los propietarios de la Sociedad 607.739.083 (3.290.962.036)
Participacion no controladora 38.448.419 (396.471.580)
(Pérdida) / Ganancia integral del ejercicio atribuible a:
Los propietarios de la Sociedad (1.288.846.609) 2.361.198.689
Participacion no controladora (74.403.772) 77.252.596
Ganancia / (Pérdida) por accion atribuible a los propietarios
de la Sociedad
Ganancia / (Pérdida) por accion basica y diluida 33 9,43 (51,06)

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

10 de marzo de 2020

Véase nuestro informe de fecha

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner C.P.CE.CABA . T°1F°17 Armando Losén (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente

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

Estado de Flujo de Efectivo Consolidado
Correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

Expresados en pesos

Notas 31.12.19 31.12.18
Flujo de efectivo de las actividades operativas:
Ganancia / (Pérdida) del ejercicio 646.187.502 (3.687.433.616)
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo provenientes de las actividades operativas:
Impuesto a las ganancias 4.385.971.858 (717.465.342)
Resultados de inversiones en asociadas 8 144.591.117 447.927.011
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 7y27 2.319.911.740 2.078.823.553
Valor actual de créditos y deudas 57.876.650 76.010.115
Disminucion de provisiones 20 (5.829.605) (4.492.595)
Desvalorizacion / recupero de activos 32 47.333.303 (3.230.230.123)
Resultados por cambios en el valor razonable de instrumentos financieros 32 92.765.480 (1.271.519.314)
Intereses y diferencias de cambio y otros 18.081.348.409 27.157.931.066
RECPAM 32 (15.983.546.694) (12.112.014.323)
Condonacion de deuda 30 - (385.058.122)
Devengamiento de planes de beneficios 24y27 6.845.684 28.845.337
Cambios en activos y pasivos operativos:
(Aumento) de créditos por ventas (1.165.375.143) (83.799.801)
(Aumento) / Disminucion de otros créditos (1) (1.983.271.307) 97.442.621

(Aumento) de inventarios

(Disminucién) de deudas comerciales

(Disminucién) de planes de beneficios definidos
(Disminucién) de otras deudas

Aumento / (Disminucion) de deudas sociales y cargas fiscales
Pago del impuesto a las ganancias

Flujo de efectivo generado por las actividades operativas

Flujo de efectivo de las actividades de inversion:

Efectivo incorporado por fusion

Cobro de dividendos

Pagos por compras de propiedades, plantas y equipos 7
Pagos por adquisicion de activos destinados a la venta

Suscripcion de fondos comunes de inversion

Rescates de fondos comunes de inversion

Préstamos otorgados 34
Flujo de efectivo (aplicado a) las actividades de inversion

Flujo de efectivo de las actividades de financiacién:

(116.940.487) (68.774.155)
(667.035.923) (6.453.219.135)
(2.601.387) (2.683.565)
(81.164.754) (369.241.628)
132.879.128 (22.262.458)
(14.824.725) (30.983.310)

5.895.120.846

1.447.802.216

(2.788.809.277)

(67.053.240)

(43.393.500)

220.957.937
13.239.489

(3.804.010.432)

(1.469.391.544)

48.238.765
(69.743.607)

(2.899.256.017)

(5.060.709.392)

Cobros de instrumentos financieros 278.118.739 1.092.668.366
Pago de préstamos 18 (5.251.622.342) (9.763.549.713)
Pago de intereses 18 (3.512.817.211) (3.095.007.091)
Toma de préstamos 18 6.472.214.456 15.891.135.374
Flujo de efectivo (aplicado a) / generado por las actividades de financiacion (2.014.106.358) 4.125.246.936
AUMENTO DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 981.758.471 512.339.760
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 844.807.968 223.257.600
RECPAM (295.633.700) (72.045.287)
Resultados financieros del efectivo y equivalentes de efectivo 173.748.937 181.255.895
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio 13 1.704.681.676 844.807.968
981.758.471 512.339.760

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

(1) Incluye anticipos a proveedores por la compra de propiedades, planta y equipo por $2.460.114.100 y $338.490.381 al 31 de diciembre de 2019 y 2018,

respectivamente.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)
CPCE.CABA.T°1F°17
Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.C.AB.A. T° 196 F° 169

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

Armando Loso6n (h)
Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Flujos de Efectivo Consolidado (Cont.)
Correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2019 y 2018
Expresados en pesos

Transacciones significativas que no representan variaciones de efectivo:

Notas 31.12.19 31.12.18

Transferencias a propiedad, planta y equipos de activos destinados a la venta 7 (1.716.293.601) (87.594.628)
Adquisicion de propiedad, planta y equipo financiada por proveedores 7 (1.765.890.695) -

Anticipo a proveedores aplicados a la adquisicion de propiedades, planta y equipo 7 - (39.505.401)
Disminucion / (Aumento) revaluacion de propiedades, planta y equipos neta 2.003.317.248 (6.127.004.813)
Plan de pensiones neto 6.120.635 1.119912
Adquisicion activos destinados a la venta financiada por proveedores - (148.231.792)
Costos financieros activados en propiedad, planta y equipo 7 (2.845.799.672) (1.406.234.674)
Emisién de ON con integracion en especie 18 3.229.308.904 -

Compensacion de Honorarios directores con Otros créditos 34 (57.710.006) (50.134.685)
Dividendos asignados al interés no controlante compensados 8.624.521 2.202.634

Incorporacion de saldos por fusion

Activos

Propiedades, planta y equipo -
Activo por impuesto diferido -
Otros créditos -
Inventarios -
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en resultados -
Saldo a favor impuesto a las ganancias, neto -
Créditos por ventas -

4.123.262.088
1.790.129
434.392.138
31.263.013
45.652.657
1.688.611
492.271.661

Total activos -

5.130.320.297

Pasivos

Pasivo neto por impuesto diferido - (298.528.338)
Préstamos - (3.624.299.532)
Otras deudas - (8.175.534)
Deudas fiscales - (10.232.725)
Deudas sociales - (3.002.687)
Deudas comerciales - (428.480.015)
Total pasivos - (4.372.718.831)
Patrimonio Atribuible a los Propietarios - (654.784.587)

Participacion no controlante -

(255.981.384)

Efectivo incorporado por fusion -

(153.164.505)

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCE.CABA.T°1F°17
Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.C.AB.A. T° 196 F° 169

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

Armando Loso6n (h)
Presidente



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2019 y 2018
Expresadas en pesos

NOTA 1: INFORMACION GENERAL

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

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

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

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

Pais % de participaciéon
Sociedades (?e N Actividad principal 311219 311218
constitucion

CTR Argentina Generacion de energia eléctrica 75% 75%
GECEN Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GLSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GMSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GROSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
Solalban Energia S.A. Argentina Generacion de energia eléctrica 42% 42%

El Grupo Albanesi posee a la fecha de firma de los presentes estados financieros consolidados una capacidad instalada total
de 1.520 MW, lo que representa el 6,1% de la capacidad térmica instalada total en Argentina, amplidndose con 283 MW
adicionales contando todos los nuevos proyectos adjudicados actualmente en obra.

Capacidad
Centrales Sociedad nominal Resolucion Ubicacion

instalada

Central Térmica Modesto Maranzana (CT MM) GMSA 350 MW S.E. 220/07, 1281/06 Plus y Rio Cuarto, Cordoba

SRRyME 01/2019
Central Térmica Independencia (CTI) GMSA 220 MW S.E. 220/07, 1281/06 Plus, SEE San Miguel de Tucuman, Tucuman
21/16 y SRRyME 01/2019

Central Térmica Frias (CTF) GMSA 60 MW S.E. 220/07 y SRRyME 01/2019  Frias, Santiago del Estero

Central Térmica Riojana (CTRi) GMSA 90 MW S.E. 220/07 y SRRyME 01/2019  La Rioja, La Rioja

Central Térmica La Banda (CTLB) GMSA 30 MW SRRyME 01/2019 La Banda, Santiago del Estero

Central Térmica Ezeiza (CTE) GMSA 150 MW SEE 21/16 Ezeiza, Buenos Aires

Central Térmica Roca (CTR) CTR 190 MW S.E. 220/07 y SRRyME 01/2019  Gral Roca, Rio Negro

Central Térmica Sorrento GROSA 140 MW SRRyME 01/2019 Rosario, Santa Fé

Solalban Energia S.A. 120 MW 1281/06 Plus Bahia Blanca, Buenos Aires

Capacidad nominal instalada total (Participacion ASA) 1.350 MW

Central Térmica Cogeneracion Timbues AESA 170 MW SEE 21/16 Timbues, Santa Fé

Total capacidad nominal instalada total Grupo Albanesi 1.520 MW

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

CP.CE.CABA.T°1F°17

Armando Loson (h)

Presidente



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)

El Grupo Albanesi se insertd en el mercado energético en 2004 con la adquisicion de la central térmica Luis Piedra Buena
S.A. De esta forma el desarrollo del mercado eléctrico pasé a formar parte de uno de los objetivos principales del Grupo.

2013
2009 Reacondicionamiento
Caonstruccidn CT GROSA 8O 048
Sodalban 1200 Expansiones:
e CTE SOV
2008 Reparacidn CTR 130MW CTI SOMWN
Expansidn CTIM Adquisicién CTLB 30w CT Timbies 170 MW
1200 CTR aOMW
2011
2007 a 2017
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2005 v CTRi 400V CT1 S0
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Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 de mayo de 2017, la Secretaria de Energia Eléctrica instruyo a CAMMESA

a convocar a interesados a ofertar nueva generacion térmica de tecnologia de cierre de ciclo combinado y cogeneracion, con

compromiso de estar disponible para satisfacer la demanda en el MEM. GMSA particip6d en aquella convocatoria y fue

adjudicada con dos proyectos de cierre de ciclo combinado a través de la Resolucion SEE 926 — E/2017.

Uno de ellos es el cierre de ciclo combinado de las unidades TG06 y TGO7 de la CTMM, ubicada en la localidad de Rio
Cuarto. El proyecto consiste en la instalacion de una nueva turbina de gas Siemens SGT800 de 50 MW de potencia (47,5
MW de potencia garantizada) y la conversion a ciclo combinado de las tres turbinas de gas (configuracion 3x1). Para la
realizacion de dicha conversion se instalard, a la salida de gases de las turbinas de gas, una caldera de recuperacion que
producira vapor en dos presiones para alimentar una turbina de vapor, SST-600 que entregara 65 MW adicionales a la red,
como asi también la infraestructura necesaria para la operacion y mantenimiento del mismo. El proyecto de cierre de ciclo
combinado de CTMM permitird aportar 112,5 MW adicionales al SADI. La incorporacion de la nueva turbina de gas
agregara una demanda adicional de combustible al sistema. La incorporacion de la maquina turbo vapor, aportara 65 MW,
sin consumo adicional de combustible, alcanzando el ciclo completo un consumo especifico de 1.590 Kcal/KWh en el cierre
de ciclo combinado.
Véase nuestro informe de fecha

10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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




Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)

Otro de los proyectos adjudicados fue el cierre de ciclo combinado de las unidades TGO1, TG02 y TG03 de CTE, ubicada
en la provincia de Buenos Aires. El proyecto objeto de esta oferta consiste en: i) la instalacion de una cuarta turbina de gas
Siemens SGT-800, de 50 MW y ii) la conversion a ciclo combinado de las cuatro turbinas de gas. Para la realizacion de la
conversion a ciclo combinado se instalara luego de la salida de gases de cada una de las turbinas de gas, una caldera de
recuperacion que producira vapor en dos presiones para alimentar dos turbinas de vapor (configuracion 2x1) que entregaran
44 MW cada una a la red. El proyecto de cierre de ciclo combinado de la CTE permitira entonces aportar 138 MW
adicionales al Sistema Argentino de Interconexion (SADI). Si bien la nueva TG generara un consumo adicional de
combustible, la incorporacion de dos turbinas de vapor significara la incorporacion de 88 MW adicionales sin consumo
adicional de combustible, alcanzando ambos ciclos completos un consumo especifico de 1.590 Kcal/KWh.

Con fecha 2 de septiembre de 2019 se publicé la Resolucion SRRYME 25/2019 por la que se habilité a los agentes
generadores adjudicatarios de los proyectos bajo Resolucion SEE 287/2017 a extender el plazo de habilitacion comercial de
los mismos.

El 2 de octubre de 2019 la Sociedad ha hecho uso de la opcion prevista en la Resolucién a fin de manifestar formalmente
una Nueva Fecha de Habilitacion Comercial Comprometida (NFHCC) bajo los contratos de demanda mayorista celebrados
de conformidad con la Resolucion SEE 287/2017 correspondientes, respectivamente, a CTE y a CTMM.

A tales efectos, la Sociedad ha manifestado como NFHCC el 6 de diciembre de 2022 para ambos contratos.
Proyecto de Cogeneracion Arroyo Seco

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

Por medio de la Resolucion SE 820/2017, la Secretaria de Energia adjudico la instalacion de tres proyectos, entre ellos el
ofertado por GECEN. Los proyectos seleccionados cumplen el criterio de instalar generacion eficiente y/o mejorar la
eficiencia de las unidades térmicas del parque generador actual. Esto significa un beneficio econémico para el sistema
eléctrico en todos los escenarios.

El Proyecto consiste en la instalacion de dos turbinas de gas Siemens modelo SGT800 de 50 MW cada una de capacidad
nominal y dos calderas de recuperacion del calor que, mediante el uso de los gases de escape de la turbina, generaran vapor.
De este modo la Sociedad generara (i) energia eléctrica, que sera comercializada bajo un contrato suscripto con CAMMESA
en el marco de la licitacion publica bajo la Resolucion SEE N° 287/2017 y adjudicado por Resolucion SEE N° 820/2017,
con una duracién de 15 afios, y (ii) vapor, que sera suministrado a LDC Argentina S.A. para su planta ubicada en Arroyo
Seco mediante un acuerdo de generacion tanto de vapor como de energia eléctrica, también a 15 aflos, prorrogable.

Con fecha 9 de agosto de 2017, se firmo el acuerdo de compra de las turbinas con el proveedor Siemens por un monto total
de SEK 270.216.600 millones. El mismo contempla la compra de dos turbinas de gas Siemens Industrial Turbomachinery
AB modelo SGT800 incluyendo todo lo necesario para la instalacién y puesta en marcha de las mismas.

Con fecha 12 de enero de 2018, se firmd un acuerdo por la provisién de dos calderas de recuperacion de vapor con el
proveedor Vogt Power International Inc. por un monto total de USD 14.548.000.

A su vez, con fecha 26 de marzo de 2018, se firmo el acuerdo de compra de una turbina de vapor con el proveedor Siemens
Ltda. por un monto total de USD 5.370.500. El mismo contempla la compra de una turbina de vapor modelo SST-300,
incluyendo todo lo necesario para la instalacion y puesta en marcha de la misma.

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)
Proyecto de Cogeneracion Arroyo Seco (Cont.)

Con fecha 2 de septiembre de 2019 se publicé la Resolucion SRRYME 25/2019 por la que se habilité a los agentes
generadores adjudicatarios de los proyectos bajo Resolucion SEE 287/2017 a extender el plazo de habilitacion comercial de
los mismos, la fecha prevista de habilitacion comercial declarada por GECEN es el 11 de julio de 2022.

Con fecha 5 de noviembre de 2019, se estableci6 por acta de directorio, en virtud de la NFHCC mencionada en el punto
anterior, dejar sin efecto el proceso de venta de sus activos y en consecuencia considerar realizar todos los esfuerzos
necesarios para buscar la financiacion para llevar a cabo el proyecto de Cogeneracion de energia térmica Arroyo Seco. Dicha
situacion, y considerando mas aun en el contexto econdémico en el que opera la sociedad, descripto en nota 45, podria generar
una duda sustancial sobre la capacidad de la entidad para continuar como empresa en funcionamiento en el caso de no poder
obtener la financiacion necesaria para finalizar el proyecto.

Designacion de GECEN como Subsidiaria No Restringida

Con fecha 27 de agosto de 2018, el directorio de ASA, sociedad controlante de GECEN, la ha designado como Subsidiaria
No Restringida en los términos del Indenture en el marco del Bono Internacional.

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

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS DE LA GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA

Los ingresos del Grupo vinculados a la actividad de generacion eléctrica provienen de ventas a los Grandes Usuarios en el
Mercado a Término, por su Demanda de Energia Excedente (Resolucion SE 1281/06), por las ventas a CAMMESA bajo la
Resolucion SE 220/07, por ventas bajo la Resolucion SE 21/16 y Resolucion SRRyME 01/19. Asimismo, el excedente de
energia generado bajo las modalidades descriptas en las Resoluciones SE 1281/06 y 220/07 son vendidas al Mercado Spot
conforme a la normativa vigente en el MEM administrado por CAMMESA.

a) Normativa Energia Plus Resolucion 1281/06
En la misma se establece que la energia existente comercializada en el mercado Spot tiene las siguientes prioridades:

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

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

La normativa establece que:

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

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

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

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

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

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

En enero de 2007 la SE emitio la Resolucion N° 220, habilitando la realizacion de Contratos de Abastecimiento entre
CAMMESA vy los agentes generadores que deseen instalar nueva capacidad de generacion y su energia asociada. En este
sentido, la celebracion de Contratos de Abastecimiento fue prevista como otro modo de generar incentivos para el desarrollo
de proyectos energéticos adicionales.

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

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

GMSA celebr6 con CAMMESA distintos acuerdos de abastecimiento al MEM: por CTMM acord6 una potencia de 45 MW
por la TGS y una duracion de 10 afios a contar a partir de octubre de 2010, y 89,9 MW por la TG 6 y 7 y una duracién de
10 afios a contar a partir de julio de 2017, por CTI acordd una potencia de 100 MW y una duracion de 10 afios a contar a
partir de noviembre de 2011, por CTF acordd una potencia de 55,5 MW y una duracién de 10 afios a contar a partir de
diciembre de 2015, y por CTRi acord6 una potencia de 42 MW y una duracion de 10 afios a contar a partir de mayo de 2017.

CTR celebr6 con CAMMESA un acuerdo de abastecimiento al MEM por una potencia de 116,7 MW y una duracién de 10
afios a partir de junio de 2012. Asimismo, el 14 de octubre de 2015 se firmé con CAMMESA un nuevo Contrato de
Abastecimiento al MEM por una potencia de 53,59 MW y una duracion de 10 afios a partir de la habilitacion comercial de
la turbina comprometida. Este Gltimo contrato estd respaldado a partir de la conversion de la turbina de gas a ciclo
combinado. El contrato de la TVO1 comenzo el pasado 4 de agosto de 2018, a partir de la conversion de la turbina de gas
actual a ciclo combinado. Para esto se instalaron equipos que, a partir de la recuperacion de los gases de escape de la turbina
de gas existente, generen una cantidad de vapor tal que, al ser expandidos a través de una turbina de vapor, permitan generar
una potencia adicional de hasta 60 MW.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

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

Estos acuerdos contemplan una remuneracion compuesta por 5 componentes:

i) cargo fijo por potencia contratada afectada por la disponibilidad media mensual, siendo el precio remunerado:
Centrales Cargo fijo por potencia Potencia contratada
térmicas contratada

USD/MW-mes MW
CTMM TG 5 USD 16.133 45
CTITG1y?2 USD 17.155 100
CTF USD 19.272 55,5
CTMM TG 6y 7 USD 15.930 89,9
CTRi TG 24 USD 16.790 42
CTR TGO1 USD 12.540 116,7
CTR TVO1 USD 31.916 53,59

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

Centrales Cargo variable en USD/MWh
térmicas Gas Gasoil
CTMM TG 5 USD 7,83 USD 8,32
CTITG1y2 USD 7,52 USD 7,97
CTF USD 10,83 USD 11,63
CTMMTG6y7 USD 8,00 USD 10,50
CTRi TG 24 USD 11,44 USD 15,34
CTR TGO1 USD 10,28 USD 14,18
CTR TVO1 USD 5,38 USD 5,38

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

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

¢) Ventas bajo Resolucion SEE 21/2016

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

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

A través de la Nota SEE 161/2016, la Secretaria de Energia Eléctrica dio a conocer el pliego de licitacion con el que aspiraba
a instalar 1.000 MW de potencia termoeléctrica. La potencia a instalar debia surgir de nuevos proyectos de generacion. Las
ofertas no podian comprometer, en cada punto de conexion propuesto, una capacidad de generacion inferior a 40 MW totales
y, en su caso, la potencia neta de cada unidad generadora que conforme a la oferta para dicha localizacion, no podra ser
inferior a los 10 MW. El equipamiento comprometido en las ofertas debia contar con capacidad dual de consumo de
combustible para poder operar indistintamente, y el consumo especifico no debia superar las 2.500 kilocalorias por kWh.

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

Dichos Contratos de Abastecimiento fueron firmados entre agentes generadores y CAMMESA por un plazo de vigencia de
10 afios. La contraprestacion por la disponibilidad de potencia y energia eléctrica generada fue establecida en cada contrato
de acuerdo a las ofertas realizadas por los generadores y adjudicadas por la SE. Las ventas bajo esta modalidad estan
nominadas en délares y son pagadas por CAMMESA.

Estos acuerdos contemplan una remuneracion compuesta por 5 componentes:

i) cargo fijo por potencia contratada afectada por la disponibilidad media mensual, siendo el precio remunerado:
Centrales Cargo fijo por potencia Potencia contratada
térmicas contratada
USD/MW-mes MW
CTETG2y3 USD 21.900 93
CTETG 1 USD 20.440 46
CTITG3 USD 21.900 46
CTITG 4 USD 20.440 46

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

Centrales Cargo variable en USD/MWh
térmicas Gas Gasoil
CTETG 1,2y3 USD 8,50 USD 10,00
CTITG3y4 USD 8,50 USD 10,00

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

mercado.
Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

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

d) Ventas bajo Resoluciéon SRRyME 01/2019

Con fecha 28 de febrero de 2019, se publico la Resolucion de la SRRyME 01/2019, la cual deja sin efecto la Resolucion
SEE 19/2017. Esta norma establece nuevos mecanismos de remuneracion para todos aquellos generadores, cogeneradores
y autogeneradores del MEM que no cuenten con Contratos de Demanda Abastecimiento.

La resoluciéon mantiene una remuneracion conformada por un pago por potencia minima o base para generadores sin
compromisos de disponibilidad y otro por disponibilidad de potencia garantizada reduciendo los valores previstos en la

Resolucion SEE 19/2017.

La tabla siguiente muestra Precio Base para remunerar la Potencia seglin tecnologia y escala (PrecBasePot):

TECNOLOGIA/ESCALA PrecBasePot

[U$S/MW-mes]
CC grande P > 150 MW 3.050
CC chico P = 150MW 3.400
TV grande P =100 MW 4.350
TV chica P = 100MW 5.200
TG grande P >50 MW 3.550
TG chica P = 50MW 4.600
Meotores Combustién Interna 5.200

La tabla siguiente muestra el Precio para la Disponibilidad DIGO:

Periodo PrecPotDIGO
[U$S/MW-mes]

Verano: 7.000

Diciembre — Enero — Febrero
Invierno: 7.000
Junio — Julio — Agosto .
Resto: 5.500
Marzo — Abril — Mayo — Septiembre — Octubre — Noviembre

Adicionalmente estos dos precios estan afectados por el Factor de Uso que es la relacion entre la energia efectivamente
generada en cada aflo moévil y la potencia real disponible de la unidad (sin indisponibilidades forzadas y mantenimientos).

Por la Energia efectivamente Generada para la generacion de origen térmico convencional, se reconoce como maximo, por
tipo de combustible consumido por la unidad generadora, los costos variables no combustibles de 4 USD/MWh para gas
natural y 7 USD/MWh para gas oil o fuel oil. Para una unidad generadora que haya declarado la opcion de la gestion propia
de combustibles para su generacion que al ser requerida no posea el combustible con el cual fue convocada para el despacho,
s6lo se remunera por la Energia Generada el 50% de los costos variables no combustibles. Finalmente, los generadores
reciben una remuneraciéon mensual por la Energia Operada, representada por la integracion de las potencias horarias en el
periodo, valorizada a 1,4 U$S/MWh para cualquier tipo de combustible.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS DE LA GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA (Cont.)
d) Ventas bajo Resolucion SRRyME 01/2019 (Cont.)

Finalmente, en su Articulo 8° la SRRyME estable que CAMMESA convertird los valores nominados en dolares a pesos
argentinos, utilizando la Tasa de cambio ‘A’ 3500 (Mayorista), del dia anterior a la fecha de vencimiento de las transacciones
econodmicas.

La Resoluciéon SRRyME 01/ 2019 entré en vigencia a partir del 1° de marzo de 2019.
NOTA 3: BASES DE PRESENTACION

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

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

Los presentes estados financieros consolidados han sido aprobados para su emision por el Directorio de la Sociedad con
fecha 10 de marzo de 2020.

Informacién comparativa

Los saldos al 31 de diciembre de 2018, que se exponen en los estados financieros a efectos comparativos, surgen de los
estados financieros a dicha fecha actualizados a moneda constante al 31 de diciembre de 2019. Ciertas reclasificaciones han
sido efectuadas sobre las cifras correspondientes a los estados financieros presentados en forma comparativa a efectos de
mantener la consistencia en la exposicion con las cifras del presente ejercicio.

Informacion financiera en economias hiperinflacionarias

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

A los efectos de concluir sobre si una economia es categorizada como de alta inflacion en los términos de la NIC 29, la
norma detalla una serie de factores a considerar entre los que se incluye una tasa acumulada de inflacion en tres afios que se
aproxime o exceda el 100%. Es por esta razon que, de acuerdo con la NIC 29, la economia argentina debi6 ser considerada
como de alta inflacién a partir del 1° de julio de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
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Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 3: BASES DE PRESENTACION (Cont.)
Informacion financiera en economias hiperinflacionarias (Cont.)

A su vez, la Ley N° 27.468 (B.O. 04/12/2018) modifico el articulo 10° de la Ley N° 23.928 y sus modificatorias,
estableciendo que la derogacion de todas las normas legales o reglamentarias que establecen o autorizan la indexacion por
precios, actualizacion monetaria, variacion de costos o cualquier otra forma de repotenciacion de las deudas, impuestos,
precios o tarifas de los bienes, obras o servicios, no comprende a los estados financieros, respecto de los cuales continuara
siendo de aplicacion lo dispuesto en el articulo 62 in fine de la Ley General de Sociedades N° 19.550 (T.O. 1984) y sus
modificatorias. Asimismo, el mencionado cuerpo legal dispuso la derogacion del Decreto N° 1269/2002 del 16 de julio de
2002 y sus modificatorios y delego en el Poder Ejecutivo Nacional (PEN), a través de sus organismos de contralor, establecer
la fecha a partir de la cual surtirdn efecto las disposiciones citadas en relacion con los estados financieros que les sean
presentados. Por lo tanto, mediante su RG 777/2018 (B.O. 28/12/2018), al Comisién Nacional de Valores (CNV) dispuso
que las entidades emisoras sujetas a su fiscalizacion deberan aplicar a los estados financieros anuales, por periodos
intermedios y especiales, que cierren a partir del 31 de diciembre de 2018 inclusive, el método de reexpresion de estados
financieros en moneda homogénea conforme lo establecido por la NIC 29. Por lo tanto, los presentes estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2019 han sido reexpresados.

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

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

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

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

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

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

- El efecto de la inflacion en la posicion monetaria neta del Grupo se incluye en el estado de resultados, en el rubro Resultados
financieros, en la linea RECPAM; y

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

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

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

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

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 3: BASES DE PRESENTACION (Cont.)

Ajuste por inflacion impositivo

A los fines de determinar la ganancia neta imponible, se debera deducir o incorporar al resultado impositivo del ejercicio
que se liquida, el ajuste por inflacion determinado de acuerdo con los articulos 95 a 98 de la ley del impuesto a las ganancias.
Esto sera aplicable en el ejercicio fiscal en el cual se verifique un porcentaje de variacion del Indice de Precios al Consumidor
Nivel General (“IPC”) acumulado en los 36 meses anteriores al cierre del ejercicio que se liquida, superior al 100%. Estas
disposiciones tienen vigencia para los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2018. Respecto del primero,
segundo y tercer ejercicio a partir de su vigencia, sera aplicable en caso de que la variacion del indice, calculada desde el
inicio y hasta el cierre de cada uno de esos ejercicios, supere el 55%, 30% y 15% para el primero, segundo y tercer afio de
aplicacion, respectivamente. El ajuste por inflacién correspondiente al ejercicio que se liquide incidird como un ajuste
positivo o negativo, segin corresponda, y deberd imputarse un sexto en ese periodo fiscal y los cinco sextos restantes, en
partes iguales, en los dos ejercicios fiscales inmediatos siguientes.

La sociedad ha estimado que al 31 de diciembre de 2019 la variacion del IPC superaré el indice establecido en el parrafo
anterior, por lo cual, para determinar la ganancia imponible correspondiente al presente ejercicio, se incluy6 dicho ajuste.

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables utilizadas en la preparacion de los presentes estados financieros consolidados se explicitan
a continuacion.

4.1 Cambios en las politicas contables

4.1.1 Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas por el IASB que son de aplicacién
efectiva al 31 de diciembre de 2019 y han sido adoptadas por el Grupo

El Grupo ha aplicado las siguientes normas y/o modificaciones por primera vez a partir del 1 de enero de 2019:
- NIIF 16 “Arrendamientos” (emitida en el mes de enero de 2016)
- CINIIF 23 “Posiciones impositivas inciertas de Impuesto a las ganancias” (emitida en junio 2017)
- NIIF 9 “Instrumentos financieros” (guia de aplicacion modificada en octubre de 2017)
- NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocios conjuntos” (modificada en octubre de 2017)
- Mejoras anuales a las NIIF — Ciclo 2015-2017 (emitidas en diciembre de 2017)
- NIC 19 “Beneficios a los empleados” (modificada en febrero de 2018)

A continuacion, se detalla el impacto de la aplicacion inicial de NIIF 16 en los resultados de las operaciones y la situacion
financiera del Grupo a partir del 1 de enero de 2019.

La aplicacion del resto de las normas, modificaciones o interpretaciones no generd ningiin impacto en los resultados de las
operaciones o la situacion financiera del Grupo.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 4: POLITICAS CONTABLES (Cont.)
4.1 Cambios en las politicas contables (Cont.)

4.1.1 Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas por el IASB que son de aplicacion
efectiva al 31 de diciembre de 2019 y han sido adoptadas por el Grupo (Cont.)

Impactos de adopcion de NIIF 16

El Grupo optd por aplicar NIIF 16 de forma retroactiva simplificada, en relacion a los contratos de arrendamiento identificados
como tales bajo NIC 17, reconociendo el efecto acumulado de la aplicacion como ajuste al saldo de apertura de ganancias
acumuladas a partir del 1 de enero de 2019, sin reexpresar la informacién comparativa.

Hasta el 31 de diciembre de 2018, el Grupo so6lo capitalizaba aquellos arrendamientos clasificados como financieros bajo NIC 17,
es decir, aquellos en los que el Grupo obtenia la transferencia sustancial de todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad
del activo arrendado. Al comienzo del arrendamiento financiero, el Grupo reconocia un activo y un pasivo por igual importe
correspondiente al valor razonable del bien arrendado, o si era menor, al valor presente de los pagos minimos por el arrendamiento.
Las obligaciones de alquiler correspondientes, netas de los cargos financieros, se incluyeron en Otras deudas. Cada pago de
arrendamiento fue asignado entre el capital y el costo financiero. El costo financiero se cargo al resultado durante el plazo del
arrendamiento a fin de producir una tasa de interés periddica constante sobre el saldo restante del pasivo para cada periodo. Las
propiedades, planta y equipo adquiridas bajo arrendamientos financieros se depreciaban durante la vida util del activo, o si era
menor, el plazo del arrendamiento. Los arrendamientos en los cuales una parte importante de los riesgos y beneficios de la
propiedad no se transferian al Grupo se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos realizados bajo arrendamientos
operativos (netos de cualquier incentivo recibido del arrendador) se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias linealmente durante
el plazo del arrendamiento.

La Gerencia ha revisado los contratos de arrendamiento vigentes y ha reconocido un activo por derechos de uso (expuesto en
Propiedad, planta y equipo) por un total de $34,8 millones, correspondiente al importe del pasivo por arrendamientos a la fecha
de adopcién (que equivale al valor presente de los pagos por arrendamiento restantes).

El resto de los compromisos de arrendamientos identificados corresponde a contratos que finalizan dentro de los 12 meses desde
la adopcidn y que contintan siendo reconocidos por el Grupo en forma lineal.

En la fecha de adopcion, el Grupo mantuvo el importe registrado en libros para los activos por derecho de uso y pasivos por
arrendamiento que fueron clasificados como financieros bajo NIC 17.

Finalmente, no se realizaron ajustes de transicion para arrendamientos en los cuales el Grupo actlia como arrendador.

En consecuencia, el Grupo no reconocié ningun ajuste a los resultados no asignados al inicio por la aplicacion inicial de NIIF 16.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 4: POLITICAS CONTABLES (Cont.)
4.1 Cambios en las politicas contables (Cont.)

4.1.2 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones emitidas por el IASB no efectivas y no adoptadas
anticipadamente por el Grupo

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

*  Marco Conceptual: en marzo de 2018, el IASB publicé un marco conceptual revisado que reemplazara al marco
vigente. No obstante, el marco no configura una norma, ni reemplaza ninguna norma existente. Los conceptos del marco
conceptual revisado seran considerados en la emisién de normas futuras por parte del IASB y Comité de Interpretaciones
de forma inmediata. Los preparadores de estados financieros bajo NIIF consideraran el marco conceptual revisado en el
desarrollo de politicas contables sobre temas no abordados por las NIIF en forma especifica en periodos anuales a partir
del 1 de enero del 2020.

* NIIF 3 “Combinaciones de negocios”: modificada en octubre de 2018. Clarifica la definicién de negocio y establece
guias para determinar si una transaccion se debe contabilizar como una combinacion de negocios o como una adquisicion
de activos. Aplica a las transacciones de adquisicion a partir del 1 de enero de 2020 y admite adopcidn anticipada.

* NIC 1 “Presentacion de estados financieros” y NIC 8 “Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y
errores”: modificadas en octubre de 2018. Aclaran la definicion de materialidad e incorporan el concepto de
“ensombrecimiento de informacién” cuando existe efecto similar al de omitir o declarar informacion inexacta. Aplica de
forma prospectiva a periodos anuales a partir del 1 de enero de 2020 y admite adopcion anticipada.

* Modificaciones a la NIIF 9 “Instrumentos financieros”, NIC 39 “Instrumentos financieros: Presentacion” y NIIF 7
“Instrumentos Financieros: Informacién a Revelar”: incorpora exenciones temporales en caso de relaciones de cobertura
afectadas por la reforma de la tasa de interés de referencia, conforme las recomendaciones publicadas por el Financial
Stability Board (FSB) en julio de 2014. Las modificaciones son aplicables a los ejercicios anuales iniciados a partir del
1 de enero de 2020, permitiendo la adopcion anticipada.

4.2 Consolidacion

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

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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4.2 Consolidacion (Cont.)
Los principales ajustes de consolidacion son los siguientes:

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

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

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

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

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

Pais % de participacién en
Sociedades de Actividad principal poder
constitucién 31.12.19 31.12.18
CTR Argentina Generacion de energia eléctrica 75% 75%
GECEN @ Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GMSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GROSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GLSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%

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

4.3 Reconocimiento de ingresos
a) Venta de energia eléctrica

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

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

Los ingresos ordinarios mencionados se reconocieron al cumplirse todas y cada una de las siguientes condiciones:

la entidad transfirié al comprador los riesgos y ventajas de tipo significativo;

el importe de los ingresos se midié confiablemente;

es probable que la entidad reciba los beneficios econémicos asociados a la transaccion; y

los costos incurridos o a incurrir, en relacion con la transaccion, fueron medidos confiablemente.

R
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4.3 Reconocimiento de ingresos (Cont.)
b) Venta de servicios

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

¢) Ingresos por intereses

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

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

4.4 Efectos de las variaciones de las tasas de cambio de la moneda extranjera
a) Moneda funcional y de presentacion

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

b) Transacciones y saldos

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

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

4.5 Propiedades, planta y equipo

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

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

Las obras en curso son valuadas en funcion del grado de avance. Las obras en curso se registran al costo reexpresado a
valores constantes menos cualquier pérdida por deterioro, en caso de corresponder. La depreciacion de estos activos se inicia
cuando los mismos estan en condiciones econémicas de uso.
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Los inmuebles, instalaciones, maquinarias y turbinas se miden por su valor razonable menos la depreciacion acumulada y
las pérdidas por deterioro del valor reconocidas a la fecha de la revaluacion, si las hubiere. Los terrenos se miden a su valor
razonable no siendo depreciados. Las revaluaciones se efectiian con la frecuencia suficiente para asegurarse que el valor
razonable de un activo revaluado no difiera significativamente de su importe de libros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo ha revaluado los terrenos, inmuebles, las instalaciones y maquinarias debido a que se
experimentaron cambios significativos en los valores razonable de los elementos detallados producto de cambios
macroeconomicos.

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

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

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

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

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

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

Al momento de la venta del activo revaluado, cualquier reserva por revaluacion relacionada con ese activo especifico se
transfiere a los resultados acumulados. No obstante, parte de la reserva por revaluacion se transferird a los resultados
acumulados a medida que el activo es utilizado por la sociedad. El importe de la reserva transferida seré igual a la diferencia
entre la depreciacion calculada segtn el valor revaluado del activo y la calculada segun su costo original.
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De acuerdo con lo dispuesto por la NIC 23 “Costos por Préstamos” deberan activarse costos financieros en el costo de un
activo cuando, el mismo se encuentra en produccion, construccion, montaje o terminacion y tales procesos, en razén de su
naturaleza, de duraciéon prolongada; no se encuentran interrumpidos; el periodo de produccion, construccién, montaje o
terminacion no exceda del técnicamente requerido; las actividades necesarias para dejar el activo en condiciones de uso o
venta no se encuentren sustancialmente completas; y el activo no esté en condiciones de ser usado en la produccion de otros
bienes o puesta en marcha, lo que correspondiere al propésito de su produccion, construccion, montaje o terminacion. Los
costos financieros capitalizados en el valor libro de las propiedades, planta y equipo durante el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2019 y 2018 ascendi6 a $ 2.845.799.672 y $ 1.406.234.674, respectivamente. La tasa de capitalizacion
promedio utilizada fue de 32,31% y 68% para el 2019 y 2018, respectivamente.

Los costos posteriores al reconocimiento inicial se incluyen en el importe en libros del activo o se reconocen como un activo
separado, segun corresponda, s6lo cuando sea probable que los beneficios econdomicos futuros asociados con esos bienes
vayan a fluir a la Sociedad y su costo pueda determinarse de forma fiable. En caso de reemplazos, el importe en libros de la
parte sustituida se da de baja contablemente. Los gastos restantes por reparaciones y mantenimiento se reconocen en
resultados en el periodo en que se incurren.

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

31.12.19 31.12.18
Costo 44.874.655.836 37.107.271.192
Depreciacién acumulada (6.503.926.733) (4.862.692.417)
Valor residual 38.370.729.103 32.244.578.775

4.6 Inversiones en asociadas y en otras sociedades
Inversiones en asociadas

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

Inversiones en otras sociedades

Todas las inversiones en instrumentos de patrimonio son medidas a valor razonable con cambios en resultados. El valor
razonable de las acciones ordinarias sin cotizacion de TJSM y TMB se ha estimado utilizando un modelo de flujos de
efectivo descontados.
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4.7 Deterioro del valor de los activos no financieros

Los activos sujetos a depreciacion se someten a revisiones para pérdidas por deterioro siempre que algun suceso o cambio
en las circunstancias indique que el importe en libros puede no ser recuperable. Se reconoce una pérdida por deterioro por
el importe en el cual el valor en libros del activo excede su importe recuperable. El valor de uso es la suma de los flujos
netos de los fondos descontados esperados que deberian surgir del uso de los bienes y de su eventual disposicion final. A
tales efectos se consideran entre otros elementos, las premisas que representen la mejor estimacion que la Direccion hace
de las condiciones econdmicas que existiran durante la vida util de los activos. El importe recuperable es el valor razonable
de un activo menos los costos para la venta o el valor en uso, el mayor de los dos. A efectos de evaluar las pérdidas por
deterioro del valor, los activos se agrupan al nivel mas bajo para el que hay flujos de efectivo identificables por separado
(unidades generadoras de efectivo).

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

Al 31 de marzo de 2019, los valores razonables de propiedades, planta y equipo revaluados ascendian a $31.442.859.908,
obteniendo asi una disminucion en el valor de los mismos por $155.960.485, registrandose su efecto en otros resultados
integrales.

Al 30 de junio de 2019, la Sociedad realizd un estudio sobre el valor recuperable de propiedades, planta y equipo,
determinando que por las variaciones macroecondémicas entre la cotizacion del ddlar y la inflacion se produjo una
disminucion del activo por $3.581.453.940, registrandose su efecto en otros resultados integrales.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad realiz6 un andlisis de las variables que se consideran para el céalculo del valor
recuperable de propiedades, planta y equipo y concluyo en un aumento del activo por $1.066.324.761, registrandose su
efecto en otros resultados integrales. Quedando los valores razonables de propiedades, planta y equipo revaluados a
$39.266.954.012.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Grupo ha concluido que el valor que el valor contable de terreno, inmuebles,
instalaciones, maquinarias y turbinas no supera su valor recuperable.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
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4.8 Activos financieros
4.8.1 Clasificacion

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

a)  Activos financieros a costo amortizado

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

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

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

b)  Activos financieros a valor razonable

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

Todas las inversiones en instrumentos de patrimonio son medidas a valor razonable. Para aquellas que no son mantenidas
para negociar, la Sociedad puede elegir de forma irrevocable al momento de su reconocimiento inicial presentar en el Otro
resultado integral los cambios en el valor razonable. La decision de la Sociedad fue reconocer los cambios en el valor
razonable en resultados.

4.8.2 Reconocimiento y medicion

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

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.8 Activos financieros
4.8.3 Deterioro del valor de los activos financieros
Activos financieros a costo amortizado

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

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

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

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

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

4.8.4 Compensacion de instrumentos financieros

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

4.9 Inventarios

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

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
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4.9 Inventarios (Cont.)

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

4.10 Créditos por ventas y otros créditos

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

Los créditos por ventas y otros créditos son reconocidos a su valor razonable y posteriormente medidos a costo amortizado,
usando el método de la tasa de interés efectiva, y cuando fuere significativo, ajustado al valor temporal de la moneda.

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

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

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

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

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

La pérdida esperada al 1 de enero de 2019 se determind en base a los siguientes coeficientes calculados para los dias de
mora a partir del vencimiento:

RATIO PCE No vencido 30 dias 60 dias 90 dias 120 dias 150 dias 180 dias +180 dias
CAMMESA - - - - - - B i
Interco - - - - - - - i
Otros deudores - - - - - _ _ A

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
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4.10 Créditos por ventas y otros créditos (Cont.)

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

Por la aplicacion del modelo de pérdidas esperadas con respecto a los créditos por ventas no se ha generado ajuste de
provision por deterioro al 1 de enero de 2019 con respecto a la provision del 31 de diciembre de 2018. Asimismo, durante
ejercicio 2019, no se ha generado provision por deterioro.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad mantiene una provision para créditos por ventas de $2.750.107.
4.11 Anticipo a proveedores

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

4.12 Efectivo y equivalentes de efectivo

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

4.13 Deudas comerciales y otras deudas

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

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

4.14 Préstamos

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

4.15 Costos por préstamos
Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicion, construcciéon o produccion de activos aptos, que son
aquellos que requieren de un periodo sustancial antes de estar listos para el uso al que estan destinados o para la venta, son

capitalizados como parte del costo de dichos activos hasta que los mismos estén aptos para su uso o venta.

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
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4.16 Instrumentos financieros derivados

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

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

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

4.17 Provisiones

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

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

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

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

El gasto por impuesto a las ganancias corriente es calculado en base a las leyes impositivas aprobadas o proximas a aprobarse
a la fecha de cierre. La Gerencia evalta periddicamente las posiciones tomadas en las declaraciones impositivas respecto a
situaciones en las que la regulacion fiscal aplicable esté sujeta a interpretacion y, en caso necesario, establece provisiones
en funcioén del importe que estima se debera pagar a las autoridades fiscales.

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

Los activos por impuesto diferido se reconocen s6lo en la medida en que sea probable que la Sociedad disponga de ganancias
fiscales futuras contra las que se puedan compensar las diferencias temporarias.
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4.18 Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta (Cont.)
a) Impuesto a las ganancias corriente y diferido (Cont.)

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

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

b) Impuesto a la ganancia minima presunta

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

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

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

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

4.20 Arrendamientos

Conforme a lo mencionado en Nota 4.1.1 de los presentes estados financieros, el Grupo adoptd la NIIF 16 arrendamientos
para lo cual aplicé las siguientes opciones previstas en dicha norma:

- Para los arrendamientos que se clasificaban como “financieros” por aplicacion de la NIC 17 y CINIIF 4, se
computaron los valores de libros de los “activos por derecho de uso” y “pasivos por arrendamientos” previos a la
aplicacion inicial de NIIF 16, conforme lo previsto en el punto 11 del Apéndice C de la norma. Dichos valores se
exponen en el rubro “Propiedad, planta y equipo” y en “Préstamos”.

- Los cargos financieros generados por los pasivos por arrendamientos se exponen en “Intereses por préstamos” de la
nota 32.

- El resto de los compromisos de arrendamiento identificados, corresponden a contratos que finalizan dentro de los 12
meses desde la adopcion y que contintian siendo reconocidos por la Sociedad en forma lineal.

En consecuencia, el Grupo no realizd ningiin cambio a la contabilizacion de los activos registrados por arrendamientos
operativos y financieros como consecuencia de la adopcion de la NIIF 16.

4.21 Plan de beneficios definidos

GMSA, CTR y GROSA brinda planes de beneficios definidos. Habitualmente, los planes de beneficios definidos establecen
el importe de la prestacién que recibird un empleado en el momento de su jubilacion, normalmente en funcién de uno o mas
factores como la edad, afios de servicio y remuneracion.
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El pasivo reconocido en el estado de situacion financiera respecto de los planes de beneficios definidos es el valor actual de
la obligacion por planes de beneficios definidos a la fecha del cierre del ejercicio. La obligacion por planes de beneficios
definidos se calcula anualmente por actuarios independientes de acuerdo con el método de la unidad de crédito proyectada.
El valor actual de la obligacion por planes de beneficios definidos se determina descontando los flujos de salida de efectivo
futuros estimados utilizando supuestos actuariales respecto de las variables demograficas y financieras que influyen en la
determinacion del monto de tales beneficios.

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

4.22 Cuentas del Patrimonio

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

a) Capital social

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

b) Reserva Legal

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

¢) Reserva Facultativa

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

d) Reserva por revalio técnico

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

e) Otros resultados integrales

Corresponde a las ganancias y pérdidas actuariales en el calculo de los pasivos por planes de beneficios definidos y su efecto
impositivo.
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f) Resultados no asignados

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

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

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

g) Distribucion de dividendos

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

h) Reserva especial

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

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

i) Reserva especial RG 777/18

Siguiendo el mecanismo previsto en la RG 777/2018 de la CNV, en el ejercicio de transicion en el cual se presenta el ajuste
por inflacion, la Sociedad ha constituido una reserva especial por un monto equivalente al saldo por revaluacién determinado
por su valor nominal transferido contablemente a los resultados no asignados. La mencionada reserva especial se podra
desafectar siguiendo el mecanismo previsto en las normas contables aplicables. La constitucion de la reserva sera ad-
referéndum de la proxima asamblea anual ordinaria de accionistas.
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NOTA 5: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
5.1 Factores de riesgos financieros

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

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

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

a) Riesgos de mercado

Riesgo de tipo de cambio

Las ventas realizadas bajo las Resoluciones N° 1281/06 (Energia Plus), N° 220/07 y N° SE 21/16 estan denominadas en
pesos al tipo de cambio BCRA Comunicaciéon A 3500 (Mayorista) correspondiente al dia héabil previo a la fecha de
vencimiento de la factura de CAMMESA. Asimismo, la deuda financiera esta principalmente denominada en la misma
moneda, también poseen deuda comercial destinada a la inversion en los proyectos de cierre de ciclo que se encuentran
denominados en ddlares, lo que implica que el negocio posee una cobertura genuina ante fluctuaciones en el tipo de cambio.
No obstante, el Grupo monitorea constantemente la evolucion del tipo de cambio de las principales monedas mundiales para
definir estrategias cambiarias.

La siguiente tabla presenta la exposicion del Grupo al riesgo de tipo de cambio por los activos y pasivos denominados en
una moneda distinta a la moneda funcional del Grupo:
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5.1 Factores de riesgos financieros (Cont.)

a) Riesgos de mercado (Cont.)

Riesgo de tipo de cambio (Cont.)

31.12.19 31.12.18
Moneda extranjera Im.pf)rte Importe contabilizado
Tipo de cambio contabilizado en
Rubros Clase Monto atilizado™ pesos €n pesos
$

ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes USD 22.926.657 59,690 1.368.492.198 97.276.394
Créditos por ventas USD 76.331.594 59,690 4.556.232.851 2.596.010.670
Total del Activo Corriente 5.924.725.049 2.693.287.064
Total del Activo 5.924.725.049 2.693.287.064
PASIVO
Pasivo no corriente
Deudas comerciales USD 24.479.869 59,890 1.466.099.378 1.271.319.756
Deudas comerciales SEK - - - 521.726.630
Préstamos USD 506.981.881 59,890 30.363.144.890 26.890.049.224
Total del pasivo no Corriente 31.829.244.268 28.683.095.610
Pasivo Corriente
Deudas comerciales USD 39.950.573 59,890 2.392.639.826 372.934.227
Deudas comerciales -Partes relacionadas USD 41.884.022 59,790 2.504.245.632 919.486.089
Deudas comerciales SEK 72.470.573 6,465 468.493.263 1.774.984.421
Préstamos USD 78.967.741 59,890 4.729.378.059 5.274.721.272
Total del Pasivo Corriente 10.094.756.780 8.342.126.009
Total del Pasivo 41.924.001.048 37.025.221.619
Activos y pasivos netos (35.999.275.999) (34.331.934.555)_]]

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

promedio.

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

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

Peso argentino

Posicion neta Activo / (Pasivo) 31.12.19 31.12.18

Dolares americanos (355.307.827) (320.352.235)

Coronas Suecas (4.684.933) (22.967.111)
(359.992.760) (343.319.346)
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5.1 Factores de riesgos financieros (Cont.)

a) Riesgos de mercado (Cont.)

Riesgo de precio

Los ingresos del Grupo dependen, en una parte menor, de las ventas realizadas bajo la Resolucion 31/20, la cual reemplaza la
Resolucion SE 1/19. Esta resolucion adapta los criterios de remuneracion a condiciones econdmicamente razonables,
previsibles y eficientes, mediante compromisos de mediano plazo. Si se derogara o se modificaran sustancialmente los
términos de la Resolucion, el Grupo podria ver afectados sus ingresos resultando ello en un leve impacto adverso a los
negocios, la condicion financiera y los resultados de las operaciones del Grupo (ver nota 46).

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

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

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

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés para el Grupo surge de su endeudamiento a tasa variable. El endeudamiento a tasa variable expone
al Grupo al riesgo de tasa de interés sobre sus flujos de efectivo. Al 31 de diciembre de 2019, una parte menor de sus préstamos
vigentes se encontraban emitidos a tasa de interés variable, principalmente basados en tasa Badlar (més un margen aplicable).

El Grupo analiza su exposicion al riesgo de tasa de interés de manera dinamica. Se simulan varias situaciones hipotéticas
tomando en cuenta las posiciones respecto de refinanciamientos, renovacion de las posiciones existentes, financiamiento
alternativo y cobertura. Sobre la base de estos escenarios, el Grupo calcula el impacto sobre la ganancia o pérdida de una
variacion definida en las tasas de interés. Estas simulaciones so6lo se realizan en el caso de obligaciones que representen las
principales posiciones que generan intereses.

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

31.12.19 31.12.18
Tasa fija: 34.158.677.665 27.673.984.520
34.158.677.665 27.673.984.520
Tasa variable: 2.645.993.310 7.042.105.321
2.645.993.310 7.042.105.321
36.804.670.975 34.716.089.841
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5.1 Factores de riesgos financieros (Cont.)
a) Riesgos de mercado (cont.)

Riesgo de tasa de interés (Cont.)

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

31.12.19 31.12.18
Tasa variable: 26.459.933 70.421.053
Impacto en el resultado del ejercicio 26.459.933 70.421.053

b) Riesgo de crédito

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

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

Los generadores de energia eléctrica, tanto aquellos con ventas al mercado Spot, Resolucion 1/19, la cual reemplaza la
Resolucion SE 19/17, como aquellos con contratos bajo las Resoluciones N° 220/07 y SE N° 21/16, perciben a través de
CAMMESA los pagos correspondientes a la puesta a disposicion de la potencia y energia suministrada al sistema.

Durante el ultimo trimestre 2019, CAMMESA cancel6 sus obligaciones a plazo vencido, reconociendo intereses y diferencia
de cambio en funcién a lo pactado en los respectivos contratos.
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5.1 Factores de riesgos financieros (Cont.)
¢) Riesgo de liquidez

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

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

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

Entre 3 meses y 1

Entre 1 afioy 2

. Menos de 3 meses - ~ Mas de 2 aiios Total
Al 31 de diciembre de 2019 afo anos
Deudas comerciales y otras deudas 5.059.817.953 1.044.130.706 1.230.064.452 237.965.022 7.571.978.133
Préstamos 4.346.556.931 6.096.998.280 10.165.345.352 32.887.319.246 53.496.219.809
Total 9.406.374.884 7.141.128.986 11.395.409.804 33.125.284.268 61.068.197.942

Entre 3 meses y 1

Entre 1 afio y 2

Menos de 3 meses - ~ Mas de 2 aiios Total
aiio afios
Al 31 de diciembre de 2018
Deudas comerciales y otras deudas 2.503.615.553 2.098.469.904 1.421.527.386 373.304.382 6.396.917.225
Préstamos 4.392.466.351 5.659.952.763 8.605.249.052 31.592.327.904 50.249.996.070
Total 6.896.081.904 7.758.422.667 10.026.776.438 31.965.632.286 56.646.913.295

5.2 Administracién del riesgo de capital

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

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

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019, la Sociedad ha tomado endeudamiento a largo plazo,
principalmente a través de la ON co-emision I de GMSA y CTR por un monto de USD 80.000.000.

Esta emision ha permitido mejorar el perfil de la deuda, extendiendo plazo de vencimiento. Los ratios de deuda consolidada
sobre EBITDA ajustado al 31 de diciembre de 2019 y 2018 fueron los siguientes:

31.12.19 31.12.18
Total préstamos (*) 36.804.670.975 34.716.089.841
Menos: efectivo y equivalentes de efectivo (1.704.681.676) (844.807.968)
Deuda neta 35.099.989.299 33.871.281.873
EBITDA (1) 10.129.808.650 7.881.981.637
Deuda neta / EBITDA 3,47 4,30

(1) Ciftras no cubiertas por el informe de auditoria.
NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

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

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

a) Valor razonable de propiedad, planta y equipos

El Grupo ha optado por valuar los terrenos, inmuebles, las instalaciones, y maquinarias y turbinas a valor razonable, utilizando
técnicas de flujos de fondos descontados y comparables de mercado.

El valor razonable calculado mediante flujo de fondos descontados fue utilizado para valuar las instalaciones, y maquinarias
y turbinas. Este flujo de fondos se elaboro en base a estimaciones con un enfoque en el que se ponderaron diferentes escenarios
de acuerdo con su probabilidad de ocurrencia.

En relacion con las estimaciones efectuadas, se han tenido en cuenta las siguientes variables: (i) evolucion del tipo de cambio
(i1)) disponibilidad y despacho de los turbogrupos asociadas a proyecciones de la demanda en funcion del crecimiento
vegetativo (iii), costo de operacion y mantenimiento, (iv), cantidad empleados, (v) tasa de descuento utilizada, entre otros.
Cada uno de estos escenarios contempla diferentes supuestos respecto de las variables criticas utilizadas.

Los flujos de fondos descontados efectuados al 31 de diciembre de 2019 consideran dos escenarios (pesimista y base) con
distintas probabilidades de ocurrencia. Los dos escenarios que surgen a partir de los cuadros tarifarios vigentes y se combinan
con distintas alternativas de despacho de los turbogrupos.
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a) Valor razonable de propiedad, planta y equipos (Cont.)

Los criterios considerados en cada uno de los escenarios son:

1. Escenario denominado base: en este caso El Grupo contempla: una disponibilidad promedio historica y un
despacho esperado en funcion a proyecciones de la demanda de energia con un crecimiento vegetativo. Probabilidad de
ocurrencia asignada 70%.

2. Escenario denominado pesimista: en este caso El Grupo contempla: una disponibilidad promedio histérica y un
menor despacho esperado de la demanda de energia. Probabilidad de ocurrencia asignada 30%.

En todos los escenarios se utiliz una tasa de descuento en ddlares que contempla los escenarios futuros de alrededor del
11,51%.

Los porcentajes de probabilidad de ocurrencia asignados se sustentan principalmente en la ocurrencia de distintos hechos
pasados (experiencia).

Los resultados reales podrian diferir de las estimaciones, y, por lo tanto, los flujos de fondos proyectados podrian verse
afectados de manera significativa si alguno de los factores mencionados cambia en el futuro cercano.

El Grupo no estd en condiciones de asegurar que el comportamiento futuro de las variables mencionadas anteriormente estara
en linea con lo proyectado, pudiendo asi generarse diferencias entre los flujos de fondos estimados y los realmente alcanzables.

La determinacion del valor razonable de la propiedad, planta y equipo se ve significativamente afectado por la cotizacion del
dolar. Esta situacion, las discusiones de los procesos de valoracion y los resultados son discutidos y aprobados por el Directorio
de las Sociedades al menos una vez por afio.

No obstante, si el flujo de fondos descontado difiriese en un 10% de las estimaciones de la Direccion, el Grupo necesitaria:

- Incrementar el valor razonable de los terrenos, las instalaciones, maquinarias y edificios en $ 3.926 millones, si fuese
favorable; o

- Disminuir el valor razonable de los terrenos, las instalaciones, maquinarias y edificios en $ 3.926 millones, si no fuese
favorable.

b) Deterioro del valor de los activos

Los activos de larga duracion son revisados por deterioro al nivel mas bajo para el que haya flujos de efectivo identificables
por separado (unidades generadoras de efectivo o UGE).

Las plantas de produccion de energia eléctrica de las sociedades subsidiarias o asociadas de ASA constituyen una unidad
generadora de efectivo, ya que representan el nivel mas bajo de desagregacion de activos que genera flujos de efectivo
independiente.

Los activos sujetos a depreciacion se revisan por deterioro cuando eventos o circunstancias indican que el valor en libros
puede no ser recuperable.
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b) Deterioro del valor de los activos (Cont.)

Al evaluar si existe alglin indicio de que una unidad generadora de efectivo podria verse afectada, se analizan fuentes externas
e internas de informacién. Se consideran hechos y circunstancias especificas, que por lo general incluyen la tasa de descuento
utilizada en las proyecciones de flujos de fondos de cada una de las UGE y la condicion del negocio en términos de factores
de mercado y econdmicos, tales como el costo de las materias primas, el marco regulatorio de la industria energética, las
inversiones en capital proyectadas y la evolucion de la demanda energética. Una pérdida por deterioro es reconocida cuando
el valor contable del activo excede a su valor recuperable. El valor recuperable es el mayor entre el valor en uso del activo y
el valor razonable menos los costos de venta. Cualquier pérdida por deterioro se distribuira (para reducir el importe en libros
de los activos de la UGE) en el siguiente orden:

a) en primer lugar, para reducir el importe en libros del valor llave asignado a la unidad generadora de efectivo, y

b) luego, a los demas activos de la unidad (o grupo de unidades), prorrateados en funcioén del importe en libros de
cada activo en la unidad (grupo de unidades), teniendo en cuenta no reducir el importe en libros del activo por
debajo del mayor entre su valor razonable menos los costos de venta, su valor en uso o cero.

c) el importe de la pérdida por deterioro del valor que no puede ser distribuida al activo en cuestion, se repartira
proporcionalmente entre los demas activos que componen la UGE.

Al momento de la estimacion de los flujos de efectivo futuros, se requiere juicio por parte de la Gerencia. Los flujos de efectivo
reales y los valores pueden variar significativamente de los flujos de efectivo futuros previstos y los valores relacionados
obtenidos mediante técnicas de descuento.

¢) Impuesto a las ganancias corriente y diferido / Impuesto a la ganancia minima presunta

El Grupo registra los impuestos a las ganancias empleando el método del impuesto diferido. En consecuencia, los activos y
pasivos por impuesto diferido se reconocen segun las consecuencias impositivas futuras atribuibles a las diferencias entre
los valores de libros de los activos y pasivos existentes y sus respectivas bases imponibles. Los activos y pasivos por impuesto
diferido se valtian usando las alicuotas impositivas sancionadas que tedricamente se deberan aplicar sobre el ingreso
imponible en los ejercicios en los que se espera cancelar dichas diferencias temporarias. Se requiere un grado importante de
juicio para determinar la provision para el impuesto a las ganancias dado que la Gerencia tiene que evaluar periddicamente
las posiciones tomadas en las declaraciones impositivas respecto a situaciones en las que la regulacion fiscal aplicable esté
sujeta a interpretacion y, en caso necesario, establecer provisiones en funcion del importe que estima se debera pagar a las
autoridades fiscales. Cuando el resultado fiscal final de estos asuntos sea diferente de los importes que se reconocieron
inicialmente, tales diferencias tendran efecto sobre el impuesto a las ganancias y los impuestos diferidos en el ejercicio en
que se realice tal determinacion.

Existen muchas transacciones y calculos para los cuales la tltima determinacion de impuestos es incierta. La Sociedad
reconoce pasivos impositivos de manera anticipada basados en estimaciones acerca de si se deberan pagar impuestos
adicionales en el futuro. Cuando el resultado final impositivo de estas cuestiones difiera de los montos reconocidos
inicialmente, dichas diferencias tendran un impacto en los activos y pasivos por impuesto a las ganancias corriente y diferido
en el periodo en que dicha determinacion fue realizada.

El activo por impuesto diferido se revisa en cada fecha de reporte y se reduce en funcion de la probabilidad de que la base
imponible suficiente esté disponible para permitir que estos activos sean recuperados total o parcialmente. Los activos y
pasivos diferidos no son descontados. Al evaluar la realizacion de los activos por impuestos diferidos, la Gerencia considera
que es probable que alguno o todos los activos por impuesto diferido no se realicen.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS (Cont.)
¢) Impuesto a las ganancias corriente y diferido / Impuesto a la ganancia minima presunta (Cont.)

La realizacion de activos por impuesto diferido depende de la generacion de ganancias imponibles futuras en los periodos
en los cuales estas diferencias temporarias sean deducibles. La Gerencia considera la reversion programada de los pasivos
por impuesto diferido, las ganancias imponibles futuras proyectadas y las estrategias de planificacion impositivas para
realizar esta evaluacion.

d) Provisiones

Se ha constituido para cubrir eventuales situaciones contingentes relacionadas con el giro de sus negocios y otros riesgos
diversos que podrian originar obligaciones para el Grupo. En la estimacion de sus montos y probabilidad de concrecion se ha
considerado la opinidn de los asesores legales del Grupo.

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

e) Previsiones por créditos incobrables

Se constituye en base a un andlisis del comportamiento histérico de las cuentas a cobrar lo que permite estimar la
recuperabilidad de la cartera de créditos.

La prevision por créditos incobrables fue de $ 2.750.107 y $ 4.230.557 al 31 de diciembre de 2019 y 2018, respectivamente.

Para mas informacion sobre los saldos de la prevision para créditos incobrables, ver nota 19 de estos estados financieros
consolidados.

f) Planes de beneficios definidos

GMSA, CTR y GROSA determina los pasivos relacionados con las bonificaciones por antigiiedad acumuladas y con los
planes de beneficios al personal contemplando todos los derechos devengados por los beneficiarios de los planes hasta el
cierre del periodo, en base a un estudio actuarial efectuado por un profesional independiente a esa fecha. El método actuarial
utilizado por la Sociedad es el de Unidades de Beneficios Proyectados.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 8: INFORMACION SOBRE SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS
a) Informacion sobre subsidiarias

El Grupo lleva a cabo sus negocios a través de varias subsidiarias operativas. Ver composicion del Grupo Econdémico,
porcentajes de participacion, criterios de significatividad y otra informacion relevante sobre las subsidiarias del Grupo en
Nota 4.2.

GROSA

El127 de abril de 2011 la Asamblea General Ordinaria de Central Térmica Sorrento S.A. aprob6 por unanimidad el contrato
de alquiler con GROSA, siendo el objeto del mismo la locacion del inmueble como asi también de los activos incorporados
a la Central, incluyendo el generador, equipamiento y demds bienes de uso y repuestos disponibles. El contrato entré en
vigencia a partir del 15 de noviembre de 2010 (con un periodo de gracia de 9 meses) y tiene un plazo establecido de 10 afios,
con opcion de renovacion por 7 aflos adicionales. La facturacion del primer canon fue el 1 de agosto de 2011.

Adicionalmente, las partes acordaron que GROSA efectuara pagos por cuenta y orden de Central Térmica Sorrento S.A. en
relacién a gastos e impuestos que reconozcan causa u origen anterior al 1° de noviembre de 2010 por hasta la suma de
$4.000.000, pactandose un interés compensatorio del 18% nominal anual. La devolucion de estos conceptos (deuda mas
interés compensatorio) por parte de Central Térmica Sorrento S.A. serd efectuada en 42 cuotas mensuales y consecutivas.
Por ultimo, y habida cuenta del contrato de alquiler mencionado precedentemente, las partes acordaron compensar los saldos
reciprocos.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados especiales se encuentran efectivamente compensadas
las primeras 35 cuotas del acuerdo mencionado anteriormente con saldos correspondientes a los canones fijos facturados por
Central Térmica Sorrento S.A. desde agosto de 2011 hasta junio de 2014 inclusive, quedando un saldo a compensar de
$715.565. De haberse facturado el ultimo canon fijo del contrato de alquiler, correspondiente a julio de 2014, y los canones
variables de los periodos comprendidos entre agosto de 2014 y enero de 2015, se habrian reducido parcialmente los saldos
por compensar por estos conceptos.

El dia 23 de diciembre de 2015 se decretd la apertura del Concurso Preventivo de Central Térmica Sorrento S.A. Esta
situacion no afecta al contrato de locacion mencionado anteriormente ni a la operatoria en cuanto a la generacion eléctrica.

El dia 10 de noviembre de 2016 se cerro sin acuerdo una mediacion por desalojo del inmueble objeto del contrato de locacion
mencionado en el parrafo precedente. GROSA estima altamente improbable que ocurra el desalojo en cuestion en atencidon
a que no le asiste a Central Térmica Sorrento S.A. derecho alguno a obtener el mismo.

En el marco del expediente caratulado “Central Térmica Sorrento S.A. ¢/ Generacion Rosario S.A. s/Medidas Precautorias”
se ordend un embargo sobre los fondos que CAMMESA debiera liquidarle a Generacion Rosario S.A. por la suma de $
13.816.696 con mas la suma de $ 6.900.000 en concepto de intereses, el cual fue efectivizado por CAMMESA en su
liquidacion de fecha 12 de diciembre de 2017. En respuesta a esta resolucion, con fecha 17 de abril de 2018, se sustituyo el
embargo decretado contra GROSA por una poéliza de seguro de caucion. En este sentido, el 28 de junio del 2018 las sumas
embargadas fueron restituidas a la Sociedad.

Asimismo, se decidié promover el pago de los canones mensuales correspondientes al alquiler antes mencionado mediante
consignacion judicial en el Expediente “Generacion Rosario S.A. C/ Central Térmica Sorrento s/ Consignacion”.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)
NOTA 8: INFORMACION SOBRE SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS (Cont.)
a) Informacion sobre subsidiarias (Cont.)
GECEN
GECEN ha incurrido en pérdidas significativas acumuladas de $ 638.278.637 que provocan que al 31 de diciembre de 2019
las pérdidas acumuladas superen al capital social. Tal situacion haria encuadrar a GECEN en la disposicion del inciso 5 del
articulo 94 y el articulo 206 de la Ley General de Sociedades Comerciales N° 19.550, no obstante lo cual con la entrada en
vigencia el dia 23 de diciembre de 2019 de la Ley de Solidaridad Social y Reactivaciéon Productiva en el marco de la
Emergencia Piblica N°27.541 y reglamentarias se suspendio, por el articulo 59 del Titulo VII, hasta el 31 de diciembre de
2020, la aplicacion del inciso 5 del articulo 94 y del articulo 206 de la Ley General de Sociedades N°19.550. Por su parte,
ASA como accionista del 95 % de las acciones ha manifestado su voluntad de continuar dando su apoyo financiero a GECEN.
b) Informacion financiera resumida de subsidiarias con participacion no controladora significativa
Las participaciones no controladoras en las subsidiarias no son significativas para el Grupo.
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la asociada del Grupo es Solalban Energia S.A.
Durante el afio 2008, ASA se asocid con un 42% de participacion, con Solvay Indupa S.A.L.C. para constituir Solalban
Energia S.A., con el objeto de construir una central térmica con una capacidad de generacion de 165 MW ubicada en el polo

petroquimico de la ciudad de Bahia Blanca, provincia de Buenos Aires.

La evolucion en la inversion en asociadas del Grupo para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019 y 2018:

31.12.19 31.12.18
Inicio del ejercicio 387.612.546 848.854.199
Dividendos asignados - (13.314.642)
Resultado por participacion en asociada (144.591.117) (447.927.011)
Cierre del ejercicio 243.021.429 387.612.546

A continuacion, se detallan las inversiones y los valores de las participaciones mantenidas por la Sociedad en la asociada al
31 de diciembre de 2019 y 2018, asi como también la participacion de la Sociedad en los resultados de esta compaifiia por el
ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2019 y 2018:

Denominacién del ente .. L. %o de pa'rtlcll')acmn Valor patrimonial proporcional Participaci6n de la Sociedad sobre
emisor Actividad principal accionaria los resultados
31.12.19 31.12.18 31.12.19 31.12.18 31.12.19 31.12.18
Sociedades Asociadas
Solalban Energia S.A. Energia eléctrica 42% 42% 243.021.429 387.612.546 (144.591.117) (447.927.011)
243.021.429 387.612.546| (144.591.117)| (447.927.011)

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)
NOTA 8: INFORMACION SOBRE SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS (Cont.)
b) Informacion financiera resumida de subsidiarias con participacién no controladora significativa (Cont.)

Estado de situacion financiera resumido:

31.12.19 31.12.18
Total del activo no corriente 569.202.822 956.547.612
Total del activo corriente 552.987.745 808.656.161
Total del activo 1.122.190.567 1.765.203.773
Total del patrimonio 578.622.452 922.887.021
Total del pasivo no corriente 129.206.859 218.153.878
Total del pasivo corriente 414.361.256 624.162.874
Total del pasivo 543.568.115 842.316.752
Total del pasivo y patrimonio 1.122.190.567 1.765.203.773

Estado de resultados y estado de resultados integrales resumidos:

31.12.19 31.12.18
Ingresos por ventas 2.531.299.267 3.837.846.953
Resultado del ejercicio (344.264.566) (1.066.499.360)
Total de resultados integrales del ejercicio (344.264.566) (1.066.499.360)
Estado de flujo de efectivo:

31.12.19 31.12.18
Flujos .de.e efectivo gen_erados por (utilizados en) 102.938.197 (29.395.986)
las actividades operativas
Flujos.(’le efectivo (aplicados a) las ctividades de (52.174.956) (15.077.589)
inversion
Flujos.de.(rafectlvo (aplicados a) las actividades de ) (31.722.709)
financiacion
RECPAM del efectivo - (7.149.918)
Aumento (Disminucion) de efectivo del ejercicio 50.763.241 (83.346.202)

La informacion precedente refleja los saldos presentados en los estados financieros de la asociada (y no la participacion del
Grupo en esos montos) adecuados por las diferencias de politicas contables de valuar las propiedades, plantas y equipo bajo
el modelo de revaluacion.

NOTA 9: INVENTARIOS

31.12.19 31.12.18
Corrientes
Insumos y materiales 248.121.145 201.798.357
248.121.145 201.798.357
Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

NOTA 10: ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA

Corrientes
Obra en curso

Anticipos proveedores

Desvalorizacion

NOTA 11: OTROS CREDITOS

No corrientes

Impuesto al valor agregado

Impuesto a la ganancia minima presunta
Otros créditos fiscales

Sub-total créditos fiscales

Sociedades relacionadas

Otros créditos con C.T. Sorrento
Prevision para créditos

Corrientes

Impuesto al valor agregado

Saldo a favor impuesto a los ingresos brutos
Impuesto ley 25.413

Otros créditos fiscales

Subtotal créditos fiscales

Anticipos a proveedores

Seguros a devengar

Sociedades relacionadas

Anticipos Directores

Préstamos Directores / Accionistas

Accionistas
Diversos

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

31.12.19 31.12.18

- 1.597.020.442

- 906.389.769
- (123.939.608)

- 2.379.470.603

Nota 31.12.19 31.12.18

141.555.582 152.639

94.470.854 145.326.784

784.124 -

236.810.560 145.479.423

34 18.154.808 27.927.977
2.124.839 3.268.691
20 (1.859.200) (2.860.052)
255.231.007 173.816.039

74.249.022 558.552.931

17.883.295 35.975.765

128.232.089 91.405.500

7.710.445 21.857.366

228.074.851 707.791.562

2.460.114.100 338.490.381

106.015.529 30.092.839

34 10.279.486 16.949.786
34 - 4.980.324
34 59.952.775 89.981.984
34 182.449.537 333.880.119
7.552.048 39.954.046

3.054.438.326

1.562.121.041

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora

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



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 12: CREDITOS POR VENTAS

Nota 31.12.19 31.12.18
No Corrientes
Acreencias CAMMESA, netas 40 - 225.561.717
- 225.561.717

Corrientes
Deudores por ventas 3.154.655.348 1.596.931.249
Acreencias CAMMESA, netas 40 - 95.705.837
Ventas no facturadas 1.527.706.004 1.208.781.103
Prevision para deudores incobrables 20 (2.750.107) (4.230.557)

4.679.611.245 2.897.187.632

Los créditos por ventas a largo plazo son medidos a su valor presente utilizando una tasa de mercado. El importe asi
obtenido no difiere de su valor razonable.

Los movimientos de la prevision para créditos por ventas y otros créditos son los siguientes:

Para créditos por
po Para otros créditos

ventas
Saldo al 31 de diciembre de 2018 4.230.557 2.860.052
Aumentos / (Disminuciones) (1) 81.567 -
RECPAM (1.562.017) (1.000.852)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 2.750.107 1.859.200

(1) El cargo se expone en gastos de comercializacion.
Informacion requerida por el Anexo E, en cumplimiento del Art. 1, Cap. 111, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV.

NOTA 13: EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

31.12.19 31.12.18
Caja 603.853 969.555
Valores a depositar 660.717 -
Bancos 1.480.118.188 278.295.451
Fondos comunes de inversion 223.298.918 565.542.962
Efecﬁv? y equlvalent.es de efectivo (excluyendo 1.704.681.676 844.807.968
des cubiertos bancarios)

A efectos del estado de flujos de efectivo, el efectivo, equivalentes de efectivo y los descubiertos bancarios incluyen:

31.12.19 31.12.18
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.704.681.676 844.807.968
Efecti i t fectivo (incl
ectivo y equivalentes de efectivo (incluyendo 1.704.681.676 844.807.968
des cubiertos bancarios)

NOTA 14: ESTADO DE CAPITAL SOCIAL

El capital social suscripto e inscripto al 31 de diciembre de 2019 asciende a $ 64.451.745.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)
NOTA 15: DISTRIBUCION DE UTILIDADES

Dividendos

Se introduce un impuesto sobre los dividendos o utilidades distribuidas, entre otros, por sociedades argentinas o
establecimientos permanentes a: personas humanas, sucesiones indivisas o beneficiarios del exterior, con las siguientes
consideraciones: (i) los dividendos derivados de las utilidades generadas durante los ejercicios fiscales que se inicien a partir
del 1 de enero 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2020 estaran sujetos a una retencion del 7%; y (ii) los dividendos originados
por las ganancias obtenidas por ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2021 en adelante estaran sujetos a retencion del
13%.

Los dividendos originados por beneficios obtenidos hasta el ejercicio anterior al iniciado a partir del 1 de enero de 2018
seguiran sujetos, para todos los beneficiarios de los mismos, a la retencion del 35% sobre el monto que exceda las ganancias
acumuladas distribuibles libres de impuestos (periodo de transicion del impuesto de igualacion).

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

Debido a la emision de ON Internacional, ASA debe cumplir ratios a nivel consolidado para poder distribuir dividendos.
Con fecha 7 de marzo de 2019 la Asamblea de Accionistas de Albanesi S.A. aprob6 la desafectacion parcial de los fondos
que constituyen la Reserva Facultativa y la distribucion de dividendos en efectivo entre los accionistas en proporcion a sus

tenencias accionarias, por la suma de $ 354.000.000.

NOTA 16: DEUDAS COMERCIALES

Nota 31.12.19 31.12.18

No Corrientes
Proveedores 1.466.099.378 1.793.046.386

1.466.099.378 1.793.046.386
Corrientes
Proveedores 3.233.970.091 3.109.070.193
Provisioén por facturas a recibir 259.567.208 349.093.663
Sociedades relacionadas 34 2.609.749.365 1.095.862.982

6.103.286.664

4.554.026.838

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora

CP.CE.CABA.T°1F°17
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NOTA 17: OTRAS DEUDAS

No Corrientes
Otros ingresos a devengar

Corriente

Sociedades relacionadas
Honorarios Directores
Otros ingresos a devengar

Las otras deudas a largo plazo son medidas a su valor presente utilizando una tasa de mercado. El importe asi obtenido no

Nota 31.12.19 31.12.18
1.930.096 1.785.382
1.930.096 1.785.382
34 368.816 1.457.894
34 - 46.149.721
293.179 451.004
661.995 48.058.619

difiere significativamente de su valor razonable.

NOTA 18: PRESTAMOS

No corrientes

Deuda por arrendamiento financiero
Obligaciones Negociables

Bono internacional

Deuda préstamo del exterior

Otras deudas bancarias

Corrientes

Deuda por arrendamiento financiero
Préstamo sindicado

Otras deudas bancarias

Deuda préstamo del exterior
Obligaciones Negociables

Bono internacional

CAMMESA

31.12.19 31.12.18
81.392.510 126.689.570
7.999.312.212 5.289.020.204
20.122.314.756 19.484.468.190
3.218.400.194 3.509.911.238
148.765.723 145.514.264

31.570.185.395

28.555.603.466

52.401.712
399.189.285
1.552.705.932
729.093.848
1.696.090.240
805.004.563

55.833.302
1.509.058.609
1.984.581.944

944.519.208
857.919.373
799.233.183

9.340.756

5.234.485.580

6.160.486.375

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora

CP.CE.CABA.T°1F°17
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NOTA 18: PRESTAMOS (Cont.)

Al 31 de diciembre de 2019, la deuda financiera total es de $36.805 millones. El siguiente cuadro muestra la deuda total a
dicha fecha.

Tomador Capital Saldoal 31.12.19 Tasa de interés Moneda ~ Fochade Fecha de
emision vencimiento
(Pesos) (%)
Contrato de Crédito
Cargill GMSA 'USD 15.000.000 976.718.615 LIBOR +4,25% USD 16/02/2018 29/01/2021
Credit Suisse AG London Branch GECEN USD 24.848.563 1.506.999.470 13,09% USD 25/04/2018 20/03/2023
Credit Suisse AG London Branch GECEN USD 24.383.333 1.463.775.957 7,75% USD 25/04/2018 20/03/2023
Subtotal 3.947.494.042
Sindicado
ICBC/ Hipotecario / Citibank GMSA $396.500.000 399.189.285 TM20 + 8,00% ARS 27/12/2019 27/12/2020
399.189.285
Titulos de Deuda
ON Internacional GMSA/CTR USD 336.000.000 20.927.319.319 9,625% UsD 27/07/2016 27/07/2023
ON Clase I Coemision GMSA/CTR USD 4.521.000 319.603.030 6,68% UsSD 11/10/2017 11/10/2020
ON Clase II Coemision GMSA/CTR USD 80.000.000 4.728.705.163 15,00% UsD 05/08/2019 05/05/2023

8,00% hasta la primera fecha de amortizacion

ON Clase III Coemision GMSA/CTR USD 25.730.783 1.516.165.641 13,00% hasta la segunda fecha de amortizacion UsD 04/12/2019 12/04/2021
ON Clase VI GMSA USD 6.640279 401513510 8,00% USD 16/02/2017 16/02/2020
ON Clase VIII GMSA $312.884.660 327.337.502 BADLAR+5% ARS 28/08/2017 28/08/2021
8,50% hasta la primera fecha de amortizacion 10,50%
ON Clase X GMSA USD 28.148.340 1.668.374.179 hasta la segunda fecha de amortizacion 13,00% hasta USD 04/12/2019 16/02/2021
la tercera fecha de amortizacion

ON Clase I CTR $108.000.000 109.334.756 BADLAR+2% ARS 17/11/2015 17/11/2020
ON Clase IV CTR $291.119.753 354.258.487 BADLAR+5% ARS 24/07/2017 24/07/2021
ON Clase IIT ASA $255.826.342 270.110.184 BADLAR +4,25% ARS 15/06/2017 15/06/2021

Subtotal 30.622.721.771

Otras deudas
Préstamo Supervielle GMSA USD 1.015.426 61.259.205 9,90% USD 07/08/2019 04/02/2020
Préstamo Macro GMSA USD 3.333.333 200.672.521 9,00% USD 30/08/2018 12/01/2021
Préstamo Chubut GMSA USD 170.340 10.239.812 10,50% UsSD 18/07/2019 18/01/2020
Préstamo Chubut GMSA USD 672.850 40.454.888 11,00% UsSD 18/10/2019 16/04/2020
Préstamo Chubut GMSA USD 836.993 50.203.017 11,00% UsD 25/11/2019 25/05/2020
Préstamo Chubut GMSA USD 1.000.000 60.034.392 11,00% UsD 23/12/2019 23/06/2020
Préstamo Supervielle GMSA $135.000.000 139.532.671 64,50% ARS 15/11/2019 07/02/2020
Préstamo Ciudad CTR USD 5.018.181 307.701.313 7.90% UsD 04/08/2017 04/08/2021
Préstamo BAPRO CTR USD 10.600.000 655.705.255 4,00% UsD 03/01/2018 15/07/2020
Préstamo ICBC CTR $74.725.000 75.250.259 TM20 + Spread 8% ARS 27/12/2018 27/12/2020
Préstamo Macro CTR USD 1.666.667 100.418.322 9,00% UsD 28/12/2018 12/12/2020
Arrendamiento financiero GMSA/CTR 133.794.222

Subtotal 1.835.265.877

Total deuda financiera 36.804.670.975

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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NOTA 18: PRESTAMOS (Cont.)

Los vencimientos de los préstamos del Grupo y su exposicion a las tasas de interés son los siguientes:

31.12.19 31.12.18

Tasa fija
Menos de 1 afio 3.749.229.821 4.293.846.539
Entre 1y 2 afios 5.957.821.610 3.893.733.264
Entre 2 y 3 afios 3.110.887.423 9.920.372
Mas de 3 afios 21.340.738.811 19.476.484.345

34.158.677.665 27.673.984.520
Tasa variable
Menos de 1 afio 1.485.255.759 1.866.639.836
Entre 1y 2 aflos 1.127.291.037 915.026.028
Entre 2 y 3 afios 33.418.538 1.571.403.937
Mais de 3 afos 27.976 2.689.035.520

2.645.993.310 7.042.105.321
36.804.670.975 34.716.089.841

El valor razonable de las obligaciones internacionales de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y 2018 asciende
aproximadamente a $ 12.778 y $ 17.326 millones, respectivamente. Dicho valor fue calculado en base al precio de mercado
estimado de las obligaciones negociables internacionales de la Sociedad al cierre de cada ejercicio. La categoria de valor
razonable aplicable seria de Nivel 1.

Respecto de los préstamos restantes, los nominados a tasa variable se encuentran valuados a su valor razonable. Los
préstamos a tasa fija, dado la proximidad de su emision no difieren significativamente de su valor razonable.

Los valores razonables se basan en el valor presente de los flujos de efectivo contractuales, utilizando una tasa de descuento
derivada de precios de mercado observables de otros instrumentos de deuda similares mas el correspondiente riesgo
crediticio.

Con motivo de la emision internacional de Obligaciones Negociables, la Sociedad ha asumido ciertos compromisos
estandares para este tipo de emisiones, cuyas condiciones especificas se encuentran detalladas en el prospecto publico
correspondiente. A la fecha de los presentes estados financieros consolidados, la Sociedad cumple con todos los compromisos
asumidos.

Los préstamos del Grupo estan denominados en las siguientes monedas:

31.12.19 31.12.18
Pesos argentinos 1.712.148.026 2.551.319.345
Dolares americanos 35.092.522.949 32.164.770.496

36.804.670.975 34.716.089.841

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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La evolucion de los préstamos del Grupo durante el ejercicio fue la siguiente:

31.12.19 31.12.18
Préstamos al inicio 34.716.089.841 17.615.970.944
Préstamos recibidos 9.701.523.360 15.891.135.374
Préstamos pagados (8.460.313.348) (9.763.549.713)
Condonacién de deuda CAMMESA - (501.570.818)
Intereses devengados 4.124.488.559 4.002.295.434
Intereses pagados (3.533.435.109) (3.095.007.091)
Diferencia de cambio 15.762.043.363 21.839.772.641
Incorporacion por fusion - 5.178.794.838
Gastos activados (347.085.276) (577.255.866)
RECPAM (15.158.640.415) (15.874.495.902)
Préstamos al cierre 36.804.670.975 34.716.089.841

a) Emision internacional de obligaciones negociables

Con fecha 7 de julio de 2016 GMSA, Generacion Frias S.A. y CTR obtuvieron, mediante Resolucion 18.110 de la CNV, la
autorizacion para la co-emision en el mercado local e internacional, de ON, simples, no convertibles en acciones, garantizadas
y no subordinadas. El 27 de julio de 2016 se emitieron ON por un monto de USD 250 millones con vencimiento a 7 afios.
Las ON estan incondicionalmente garantizadas en su totalidad por ASA.

Las ON tienen la calificacion B2 (Moodys).

Esta emision permiti6é financiar las inversiones en el marco de los planes de expansion de la compaiiia, a raiz de la
adjudicacion por SE de Contratos de Demanda Mayorista mediante Resolucion 115/2016 del 14 de junio de 2016 asi como
los proyectos en desarrollo de los Co-emisores totalizando obras para la instalacion de 460 MW nominales. Ademas, permitid
mejorar el perfil financiero de los Co-emisores a través de la precancelacion de préstamos existentes a la fecha de emision,
logrando un plazo de financiamiento acorde a los proyectos a financiar, asi como una baja considerable en los costos de
financiacion logrando eficiencia financiera y la liberacion de garantias.

Con fecha 8 de noviembre de 2017 GMSA y CTR obtuvieron, mediante Resolucion RESFC-2017-19033-APN-DIR#CNV
de la CNV, la autorizacion para la reapertura de la ON internacional. El 5 de diciembre de 2017 se emitieron ON por un
monto de USD 86 millones, llegando el valor nominal a USD 336 millones. Las ON tienen las mismas condiciones que la
emision original.

Con fecha 8 de marzo de 2019 GMSA y CTR obtuvieron, mediante Resolucion N° RESFC-2019-20111-APN-DIR#CNV de
la CNV, la autorizacion para ampliar hasta USD 300.000.000 el programa de la co-emision de ON.

ON Internacional:

Capital: Valor nominal: USD 336.000.000; valor asignado a GMSA: USD 266.000.000 (considerando efecto fusion
Generacion Frias S.A.) y valor asignado a CTR: USD 70.000.000.

Intereses: Tasa Fija 9,625%

Plazo y forma de cancelacion: los intereses de la ON Internacional seran pagados semestralmente, en forma vencida, en las
siguientes fechas: el 27 de enero y el 27 de julio de cada afio, comenzando el 27 de enero de 2017 y finalizado en la fecha de
vencimiento.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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a) Emision internacional de obligaciones negociables (Cont.)

ON Internacional: (Cont.)

El capital de las ON sera amortizado en un tinico pago en la fecha de vencimiento, siendo ésta el 27 de julio de 2023.

El saldo de capital por dicha ON Internacional al 31 de diciembre de 2019 asciende a USD 336.000.000.

Con motivo de la emision internacional de Obligaciones Negociables, el Grupo ha asumido ciertos compromisos estandares

para este tipo de emisiones, cuyas condiciones especificas se encuentran detalladas en el prospecto ptblico correspondiente.
A la fecha de los presentes estados financieros consolidados, el Grupo cumple con todos los compromisos asumidos.

b) Obligaciones negociables
Al 31 de diciembre de 2019 existen en circulacion ON Clase VI, VIII y X (emitidas por GMSA); ON Clase I, II y III Co-

emision (emitidas por GMSA y CTR); ON Clase II y IV (emitidas por CTR); y ON Clase III (emitidas por ASA) por los
montos y condiciones detalladas debajo. Adicionalmente, durante el presente ejercicio se canceld ON Clase VII (GMSA).

b.1) ON GMSA

Con fecha 17 de octubre de 2012 GMSA obtuvo, mediante Resolucion 16942 de la CNV, la autorizacion para: (i) el ingreso
de GMSA al régimen de oferta publica; y (ii) la creacion de un programa global para la emision de obligaciones negociables
simples (no convertibles en acciones), por un valor nominal total en circulacion de hasta USD 100.000.000 o su equivalente
en otras monedas, en una o mas clases o series.

En linea con el parrafo anterior, con fecha 26 de septiembre de 2017 GMSA y CTR obtuvieron, mediante Resolucion N°
RESFC-2017-18947-APN-DIR#CNYV de la CNV, la autorizacion para la creacion de un programa para la co-emision en el
mercado local de ON, simples (no convertibles en acciones) por un valor nominal total en circulaciéon de hasta USD 100
millones o su equivalente en otras monedas.

ON Clase VI:

Capital: Valor nominal: USD 34.696.397.

Intereses: 8% nominal anual, pagaderos trimestralmente desde el 16 de mayo de 2017 y hasta su vencimiento.

Plazo y forma de cancelacién: unico pago a los 36 meses desde el dia de la liquidacion de fondos.

La integracion se realiz6 en efectivo y en especie, en este ltimo caso mediante el canje de la ON Clase V por USD 448.262.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase VI fueron destinados a inversion en activos fijos de los distintos
proyectos de ampliacion de GMSA vy refinanciacion de pasivos, mejorando el perfil financiero de la Sociedad.

Con la emision de las ON Clase X se logrd un canje del 80.86% del capital emitido bajo la ON Clase VI.

Tras el canje arriba mencionado, el saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2019 asciende a USD 6.640.279.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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b) Obligaciones negociables (Cont.)

b.1) ON GMSA (Cont.)

ON Clase VIII:

Con fecha 28 de agosto de 2017 se realizd la emision de la ON Clase VIII cuya suscripcion se hizo integramente en especie.
Capital: Valor nominal: $ 312.884.660.

Intereses: Tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 5%. Pagaderos trimestralmente desde el 29 de noviembre de
2017 y hasta su vencimiento.

Plazo y forma de cancelacion: unico pago a los 48 meses desde el dia de la liquidacion de fondos.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase VIII fueron destinados integramente a la refinanciacion de pasivos
mejorando el perfil de la deuda financiera de la Sociedad.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2019 asciende a $312.884.660.

ON Clase X:

Con fecha 4 de diciembre de 2019 la Sociedad emitié ON clase X integrado en su totalidad con el canje de la ON Clase VI
bajo las condiciones siguientes:

Capital: valor nominal: USD 28.148.340.

Intereses: 8.5% nominal anual, pagaderos desde la fecha de emision y liquidacion hasta el 16 de febrero de 2020 inclusive,
luego 10.5% nominal anual, pagaderos trimestralmente hasta el 16 de agosto de 2020 y del 13% en adelante pagaderos
trimestralmente hasta su vencimiento el 16 de febrero de 2021.

Plazo y Forma de cancelacién: Amortizacion: El capital de las ON serd amortizado en tres cuotas, la primera el 16 de
febrero 2020 por el 10% del capital, la segunda el 16 de agosto de 2020 por el 20% del mismo y la tercera el 16 de febrero
de 2021 por el 70% del capital.

La emision permitiéd canjear el 80,86% del monto oportunamente emitido bajo la Co-Emision GMSA-CTR Clase I,
mejorando el perfil de vencimientos de la deuda financiera de la Sociedad.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre asciende a USD 28.148.340.
b.2) ON CTR

Con fecha 8 de agosto de 2014 CTR obtuvo, mediante Resolucion 17.413 de la CNV, la autorizacion para: (i) el ingreso de
CTR al régimen de oferta publica; y (ii) la creacion de un programa global para la emisiéon de ON simples (no convertibles
en acciones), por un valor nominal total en circulacion de hasta USD 50.000.000 o su equivalente en otras monedas, en una
o mas clases o series.

Asimismo, con fecha 26 de septiembre de 2017, GMSA y CTR obtuvieron, mediante la Resolucion RESFC-2017-18947-
APN-DIR#CNYV de la CNV, la autorizacién para la creacion de un programa para la co-emision en el mercado local de ON,
simples (no convertibles en acciones) por un valor nominal total en circulacion de hasta USD 100 millones o su equivalente
en otras monedas.

Véase nuestro informe de fecha

10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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b) Obligaciones negociables (Cont.)

b.2) ON CTR (Cont.)

ON Clase II:

Con fecha 17 de noviembre de 2015 CTR emiti6 ON clase II. Las ON Clase II han sido calificadas como una inversion
productiva computable en el marco del inciso k) del articulo 35.8.1 del Reglamento General de la Actividad Aseguradora
(Resolucion SSN 21.523/1992), conforme comunicacion nimero 4841 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion, de
fecha 6 de noviembre de 2015.

Capital: valor nominal: $270.000.000.

Los intereses de las ON Clase II seran pagados trimestralmente, en forma vencida. La pimer fecha de pago corresponde al
17 de agosto de 2017 mientras que la tltima fecha de pago sera el 17 de noviembre de 2020.

Intereses: tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 2%.

Plazo y Forma de cancelaciéon: Amortizacion: El capital de las ON es amortizado en diez (10) cuotas consecutivas,
pagaderas trimestralmente, equivalentes al 10% del valor nominal de las ON, en las siguientes fechas: 17 de agosto de 2018,
17 de noviembre de 2018, 17 de febrero de 2019, 17 de mayo de 2019, 17 de agosto de 2019, 17 de noviembre de 2019, 17
de febrero de 2020, 17 de mayo de 2020, 17 de agosto de 2020 y 17 de noviembre de 2020. A la fecha de emision de los
presentes estados financieros, el saldo remanente de capital por ON Clase II asciende a $ 108.000.000.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2019 asciende a $ 108.000.000.
ON Clase IV:

La Sociedad emiti6 con fecha 24 de julio de 2017 la ON Clase IV por el monto y con las condiciones siguientes:

Capital: valor nominal: $ 291.119.753.
Intereses: tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 5%.

Los intereses de las ON Clase IV seran pagados trimestralmente, en forma vencida a partir del 24 de octubre de 2017 y hasta
su vencimiento.

Plazo y Forma de cancelacion: El capital de las ON Clase IV sera amortizado integramente a los 48 meses de la fecha de
emision.

La integracion se realizd en efectivo y en especie, en este Gltimo caso mediante el canje de la ON Clase III por $ 161.119.753.
El saldo remanente fue integrado en efectivo.

Los fondos obtenidos con la emisién de las ON Clase IV fueron destinados a la inversion en activos fijos, refinanciamiento
de deuda y capital de trabajo. El canje de la ON Clase III permitié mejorar el perfil financiero de la Sociedad.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2019 asciende a $ 291.119.753.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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b) Obligaciones negociables (Cont.)

b.3) ON GMSA-CTR
ON Clase I (co-emision GMSA y CTR):
Con fecha 11 de octubre de 2017 se realizo la co-emision de la ON Clase I cuya suscripcion se hizo integramente en efectivo.

Capital: valor nominal total: USD 30.000.000; valor asignado a GMSA: USD 20.000.000 y valor asignado a CTR: USD
10.000.000.

Intereses: 6,68% nominal anual, pagaderos trimestralmente desde el 11 de enero de 2018 y hasta su vencimiento.
Plazo y forma de cancelacién: inico pago a los 36 meses desde el dia de la liquidacion de fondos.
La integracion se realiz6 integramente en efectivo.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase I fueron destinados principalmente a inversion en activos fijos de los
distintos proyectos de ampliacion de GMSA y CTR y, en menor medida, para capital de trabajo y refinanciacion de pasivos.

Con la Co-Emision GMSA-CTR Clase 111 se logré un canje del 84,93% del capital emitido bajo la Co-Emision GMSA-CTR
Clase I.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2019 asciende a USD 4.521.000.
ON Clase II (co-emision GMSA y CTR):
Con fecha 5 de agosto de 2019 se realiz6 la co-emision de la ON Clase II cuya suscripcion se hizo integramente en efectivo.

Capital: valor nominal total: USD 80 millones; valor asignado a GMSA: USD 72 millones y valor asignado a CTR: USD
8.000.000.

Intereses: 15% nominal anual, pagaderos trimestralmente desde el 5 de noviembre de 2019 y hasta su vencimiento.
Vencimiento: 5 de mayo de 2023
Forma de cancelacion: en diez pagos trimestrales iguales y consecutivos desde el 5 de febrero 2021 y hasta su vencimiento.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase II fueron destinados principalmente a la refinanciacion de pasivos e
inversion en activos fijos y, en menor medida, para capital de trabajo.

Las Obligaciones Negociables Clase II estaran: (i) afianzadas por ASA; y (ii) garantizadas por prendas sobre turbinas
operativas, una hipoteca sobre CTI, una cuenta de reserva fondeada con dos periodos de interés y la cesion de derechos de
cobro sobre contratos con CAMMESA bajo Resolucién S.E. 220/07 y Resolucién S.E. 21/17.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2019 asciende a USD 80.000.000.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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b) Obligaciones negociables (Cont.)
b.3) ON GMSA-CTR (Cont.)
ON Clase III (co-emision GMSA y CTR):

Con fecha 4 de diciembre de 2019 la Sociedad y CTR emitieron ON clase III por el monto abajo detallado integrado en su
totalidad con el canje de la Co-Emision GMSA-CTR Clase I bajo las condiciones siguientes:

Capital: valor nominal total: USD 25.730.782; valor asignado a GMSA: USD 17.153.855 y valor asignado a CTR: USD
8.576.928.

Intereses: 8% nominal anual, pagaderos trimestralmente hasta el 13 de octubre de 2020 inclusive y luego 13% nominal
anual, pagaderos trimestralmente hasta su vencimiento el 12 de abril de 2021.

Plazo y Forma de cancelacién: Amortizacion: El capital de las ON serd amortizado en dos cuotas, la primera el 13 de
octubre 2020 por el 10% del capital y la segunda el 12 de abril de 2021 por el 90% del mismo.

La emisiéon permitié canjear el 84.93% del monto oportunamente emitido bajo la Co-Emision GMSA-CTR Clase I,
mejorando el perfil de vencimientos de la deuda financiera de la Sociedad.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2019 asciende a USD 25.730.783.
b.4) ON ASA

Con fecha 20 de noviembre de 2015 ASA obtuvo, mediante Resolucion 17.887 de la CNV, la autorizacion para: (i) el ingreso
de ASA al régimen de oferta publica; y (ii) la creacion de un programa global para la emision de ON simples (no convertibles
en acciones), por un valor nominal total en circulacion de hasta USD 100.000.000 o su equivalente en otras monedas, en una
o mas clases o series.

ON Clase III:

Con fecha 15 de junio de 2017 la Sociedad emiti6 las ON Clase III con las condiciones que se detallan a continuacion:
Capital: Valor nominal: $ 255.826.342.

Intereses: Tasa BADLAR Bancos Privados mas un margen del 4,25%.

Plazo y forma de cancelacion: los intereses de las ON Clase III son pagados trimestralmente, en forma vencida, en las
siguientes fechas: 15 de septiembre de 2017, 15 de diciembre de 2017, 15 de marzo de 2018, 15 de junio de 2018, 15 de
septiembre de 2018, 15 de diciembre de 2018, 15 de marzo de 2019, 15 de junio de 2019, 15 de septiembre de 2019, 15 de
diciembre de 2019, 15 de marzo de 2020, 15 de junio de 2020, 15 de septiembre de 2020, 15 de diciembre de 2020, 15 de
marzo de 2021 y 15 de junio de 2021, o de no ser un dia habil o no existir dicho dia, la fecha de pago de intereses a considerar
sera el dia habil inmediatamente siguiente.

El capital de las ON Clase III serd amortizado en tres (3) cuotas consecutivas, pagaderas trimestralmente, equivalentes las
dos primeras al 30% del valor nominal de las ON y la tltima al 40% del mismo, en las fechas en que se cumplan 42, 45, 48
meses contados desde la fecha de emision, es decir el 7 de diciembre de 2020, 15 de marzo de 2021 y 15 de junio de 2021,
o de no ser un dia habil o de no existir cualquiera de dichos dias, serd el primer dia habil siguiente.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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b) Obligaciones negociables (Cont.)

b.4) ON ASA (Cont.)

La emision de la ON III fue integrada en un 100% por aportes en especie de la siguiente manera: cancelacion parcial de las
ON Clase I por $ 52.519.884 y de las ON Clase II por $ 203.306.458.

El saldo de capital adeudado de dicha clase al 31 de diciembre de 2019 asciende a $ 255.826.342.
¢) Otros préstamos
c.1) GMSA - Préstamo Cargill

Con fecha 16 de febrero de 2018, GMSA obtuvo un préstamo con Cargill Limited, por USD 25.000.000 a 36 cuotas, con un
periodo de gracia de 12 meses. Dicha amortizacion se realizard en cuotas semestrales de capital e interés a tasa LIBOR 360
mas 4,25%.

El saldo de capital por dicha deuda al 31 de diciembre de 2019 asciende a USD 15.000.000.
c.2) GMSA - Préstamo Sindicado

El dia 27 de diciembre de 2019, GMSA obtuvo un préstamo con el Banco ICBC Argentina S.A. por $ 396.500.000 a 12
meses. Amortizable en 9 cuotas mensuales y consecutivas, siendo pagadera la primera a los 4 meses del desembolso.

El saldo de capital por dicha deuda al 31 de diciembre de 2019 asciende a $ 396.500.000.
c¢.3) GECEN - Préstamo UBS

Con fecha 4 de abril de 2018, el Directorio resolvid aprobar la solicitud de un préstamo para (i) el pago anticipado del
Préstamo UBS AG Stamford Branch (junto a sus modificaciones, el “Préstamo Existente”), el cual fue solicitado por Albanesi
Energia S.A, (ii) la construccién, implementacioén y operacion de una planta de generacion eléctrica de aproximadamente
133 MW en la region de Arroyo Seco, Provincia de Santa Fe, que comprende la adquisicion por parte de GECEN de, entre
otros activos, dos turbinas de gas Siemens de aproximadamente 54 MW y todos los equipos y sistemas auxiliares asociados,
dos calderas de recuperacion de calor residual y una turbina de vapor de aproximadamente 25 MW y todos los equipos y
sistemas auxiliares asociados, y (iii) la construccion, implementacion y operacion del Proyecto de 170 MW en la region de
Timbues, Provincia de Santa Fe de Albanesi Energia S.A. que fuera pagado anticipadamente conforme el punto (i) anterior.

A tales efectos, con fecha 23 de abril de 2018, GECEN en conjunto con AESA, como prestatarias, Credit Suisse AG, London
Branch como agente administrativo, Credit Suisse Securities (USA) LLC y UBS Securities LLC como joint lead arrangers,
UBS AG Stamford Branch, Banco Hipotecario S.A., BACS Banco de Crédito y Securitizacion S.A., Banco de Inversion y
Comercio Exterior S.A. y Credit Suisse AG Cayman Islands Branch, celebraron un contrato de préstamo por un monto de
hasta trescientos noventa y cinco millones de délares estadounidenses (USD 395.000.000).

El Capital estaba previsto para ser desembolsado en dos tramos, el “Tramo A” y el “Tramo B”, y cancelado en un plazo de
hasta 5 (cinco) afios para el Tramo A y de hasta 6 (seis) afios para el Tramo B. El Capital, ademas, devengaria intereses
compensatorios de conformidad con los términos del Contrato.

Con fecha 25 de abril de 2018 se desembolsaron USD 65.000.000 correspondientes al Tramo B del préstamo.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad no posee covenants que cumplir relacionados con dicho préstamo.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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¢) Otros préstamos (Cont.)
c.3) GECEN — Préstamo UBS (Cont.)
En garantia del préstamo, se constituyeron las siguientes garantias:

(1) Cesion Fiduciaria: AESA y GECEN, el Agente Administrativo y TMF Trust Company (Argentina) S.A., en caracter de
fiduciario (el “Fiduciario™), celebraron un contrato de cesion fiduciaria y fideicomiso con fines de garantia a efectos de
garantizar las obligaciones asumidas por los prestatarios frente a los acreedores y/o el Fiduciario (el “Contrato de Cesion
Fiduciaria”), por medio del cual se cedieron en garantia hasta la cancelacion de la totalidad de las obligaciones garantizadas:
(a) los fondos a ser percibidos por AESA y GECEN bajo el Contrato de Abastecimiento; (b) la posicioén contractual de AESA
y GECEN bajo los principales contratos del Proyecto; y (¢) las polizas de seguro contratadas por AESA y GECEN en relacion
con el Proyecto.

(ii) Prenda Fija con Registro: AESA y GECEN otorgara una prenda con registro sobre la Turbina de Gas y la Caldera de
Recuperacion, una vez que dichos bienes hayan sido importados y nacionalizados.

(iii) Prenda de Acciones: Los accionistas de la Emisora y GECEN constituyeron un derecho real de prenda en primer grado
de privilegio a favor de los acreedores sobre la totalidad de sus acciones

Como consecuencia del contexto macroeconémico observado a partir del mes de mayo de 2018, con fecha 16 de octubre del
mismo afio, GECEN en acuerdo con los acreedores, decidié terminar el Tramo A del préstamo, quedando vigente el Tramo
B desembolsado el 25 de abril por USD 65.000.000.

El 7 de marzo de 2019 se cerrd con los acreedores del Tramo B un acuerdo de Forbearance en relacion al contrato de préstamo
con el objeto de establecer un marco para el repago del saldo pendiente por USD 52.981.896.

De dicho acuerdo surgieron contratos complementarios donde se establecid que los montos adeudados deberan pagarse de
la siguiente manera:

(1) USD 24.383.333 a pagar en cuatro afios, en nueve cuotas trimestrales de capital comenzando en marzo 2021, y pagos
trimestrales de interés a partir del 20 de marzo de 2019, con una tasa de 7,75% anual. Este acuerdo fue firmado por
GECEN y garantizado por ASA.

(i)  USD 12.800.000 pagaran intereses trimestrales a partir del 20 de junio de 2019, devengando una tasa de interés de
13,09% anual, cuyo repago de capital se dividié en dos tramos (i) USD 5.000.000 a pagar en cuatro cuotas trimestrales
comenzando en junio de 2019, y (ii) USD 7.800.000 a pagar en cuatro afios, en nueve cuotas trimestrales de capital
comenzando en marzo 2021. Este acuerdo fue firmado por GECEN y garantizado por ASA y GMSA.

Por el saldo remanente de USD 15.798.563 se ha firmado un nuevo acuerdo complementario con fecha 23 de octubre 2019,
estableciendo el siguiente esquema de pago:

(1) USD 15.798.563 devengan una tasa de interés del 13.09% anual. Los intereses devengados del 8 de marzo 2019 al 20
de septiembre 2020 seran capitalizados en diciembre 2020. El repago de capital se realizard en nueve cuotas
trimestrales comenzando en marzo 2021. Este acuerdo fue firmado por GECEN y garantizado por ASA y GMSA.

En los acuerdos ejecutados también se establecid la liberacion de las garantias que se habian constituido con el préstamo
firmado el 23 de abril de 2018.

El saldo de capital a la fecha de presentacion de los presentes estados financieros consolidados alcanza los USD 49.231.896.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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NOTA 19: ARRENDAMIENTOS
Esta nota provee informacion de los arrendamientos en los cuales el Grupo actia como arrendatario.

Montos reconocidos en el estado de situacion financiera:

31.12.2019

Derecho de uso del activo
Magquinaria 28.465.754
Rodados 6.343.028

34.808.782
Pasivo por arrendamiento
Corriente 52.401.712
No corriente 81.392.510

La evolucion de los arrendamientos financieros del Grupo fue la siguiente:
31.12.19

Arrendamiento financiero al inicio 182.522.872
Pagos realizados en el ejercicio (53.318.191)
Intereses pagados (28.088.417)
Cargo por intereses y diferencias de cambio devengadas 100.205.623
RECPAM (67.527.665)
Arrendamiento financiero al cierre 133.794.222

NOTA 20: PROVISIONES

En el rubro provisiones se incluyen las eventuales situaciones contingentes relacionadas con el giro de los negocios y otros
riesgos diversos que podrian originar obligaciones para la Sociedad. En la estimacion de sus montos y probabilidad de
concrecion se ha considerado la opinién de los asesores legales de la Sociedad. También se incluyen los movimientos de la
Provision para créditos por ventas y otros créditos que se expone en los rubros correspondientes.

Para contingencias

Saldo al 31 de diciembre de 2018 6.898.800
(Disminuciones) (5.829.605)
RECPAM (1.069.195)

Saldo al 31 de diciembre de 2019 -

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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31.12.19 31.12.18
Corrientes
Sueldos a pagar 6.789.225 2.327.061
Cargas sociales a pagar 76.437.465 73.692.318
Provision vacaciones y aguinaldo 16.209.788 14.685.283
Provision gratificaciones 8.804.777 11.939.927

108.241.255 102.644.589
NOTA 22: DEUDAS FISCALES

31.12.19 31.12.18
Corrientes
Retenciones a depositar 40.735.882 17.739.414
Plan de facilidades de pago 157.943.354 -
Fondo Nacional de Energia Eléctrica 3.814.456 1.163.141
Impuesto al valor agregado a pagar 54.095.861 8.213.204
Ingresos Brutos a pagar 1.612.915 9.439
Otros 1.706.531 784.658

259.908.999 27.909.856

NOTA 23: IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Los activos y pasivos diferidos se compensan cuando: a) existe un derecho legalmente exigible de compensar los activos
impositivos con los pasivos impositivos; y b) cuando los cargos por impuestos diferidos se relacionan con la misma autoridad
fiscal. Los siguientes montos, determinados después de ser compensados adecuadamente se exponen en el estado de situacion

financiera.

El movimiento bruto en la cuenta de impuesto diferido ha sido el siguiente:

31.12.19 31.12.18
Activos por impuesto diferido:
Activo por impuesto diferido a recuperar en mas de 12 meses 190.186 117.434.131
190.186 117.434.131
Pasivos por impuesto diferido:
Pasivo por impuesto diferido a cancelar en mas de 12 meses (7.540.697.515) (3.957.112.327)
(7.540.697.515) (3.957.112.327)
(Pasivo) por impues to diferido, neto (7.540.507.329) (3.839.678.196)
31.12.19 31.12.18
Saldo al inicio (3.839.678.196) (1.905.338.140)
Cargo imputado al estado de resultado (4.370.641.757) 797.186.379
Cargo imputado en otros resultados integrales 669.812.624 (2.041.961.641)
Incorporacion por fusion - (689.564.794)
Saldo al cierre (7.540.507.329) (3.839.678.196)

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner C.P.CE.CABA. T°1F° 17

por Comisién Fiscalizadora
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NOTA 23: IMPUESTO A LAS GANANCIAS (Cont.)

Los movimientos en los activos y pasivos por impuesto diferido, sin tener en cuenta la compensacion de saldos referidos a la
misma jurisdiccion fiscal, han sido los siguientes:

Cargo imputado al Cargo imputado en

Conceptos Saldos al estado de otros resultados Saldos al
resultado integrales
31.12.18 31.12.19
$

Impuesto diferido - Activo (Pasivo)
Propiedad, Planta y equipo (8.126.970.690) (1.904.031.066) 667.772.413 (9.363.229.343)
Activos destinados a la venta (217.220.365) 217.220.365 - -
Inversiones 19.445.925 (5.938.822) - 13.507.103
Créditos por ventas (7.319.845) 8.649.686 - 1.329.841
Otros Créditos 29.568.372 27.391.779 - 56.960.151
Préstamos (31.149.408) (20.455.582) - (51.604.990)
Previsiones (225.424) 4.759.322 2.040.211 6.574.109
Ajuste por inflacion - (2.729.956.845) - (2.729.956.845)
Subtotal (8.333.871.435)  (4.402.361.163) 669.812.624 (12.066.419.974)
Previsiones (88.684.215) - - (88.684.215)
Quebrantos impositivos diferidos 4.582.877.454 31.719.406 - 4.614.596.860
Subtotal 4.494.193.239 31.719.406 - 4.525.912.645
Total (3.839.678.196)  (4.370.641.757) 669.812.624 (7.540.507.329)

Reforma Tributaria y Ley de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva

El 29 de diciembre de 2017 el Poder Ejecutivo Nacional promulgé la Ley 27430 — Impuesto a las Ganancias. Esta ley ha
introducido varios cambios en el tratamiento del impuesto a las ganancias cuyos componentes clave son los siguientes:

Alicuota de Impuesto a las ganancias: La alicuota del Impuesto a las Ganancias para las sociedades argentinas se reducira
gradualmente desde el 35% al 30% para los ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018 hasta el 31 de
diciembre de 2019 y al 25% para los ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2020, inclusive.

Impuesto a los dividendos: Se introduce un impuesto sobre los dividendos o utilidades distribuidas, entre otros, por
sociedades argentinas o establecimientos permanentes a: personas humanas, sucesiones indivisas o beneficiarios del exterior,
con las siguientes consideraciones: (i) los dividendos derivados de las utilidades generadas durante los ejercicios fiscales que
se inicien a partir del 1 de enero 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019 estaran sujetos a una retencion del 7%; y (ii) los
dividendos originados por las ganancias obtenidas por ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2020 en adelante estaran
sujetos a retencion del 13%.

Los dividendos originados por beneficios obtenidos hasta el ejercicio anterior al iniciado a partir del 1 de enero de 2018
seguiran sujetos, para todos los beneficiarios de los mismos, a la retencion del 35% sobre el monto que exceda las ganancias
acumuladas distribuibles libres de impuestos (periodo de transicion del impuesto de igualacion).

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

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
CP.CE.CABA.T°1F°17

Armando Loson (h)
Presidente

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora
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Reforma Tributaria y Ley de Solidaridad Social y Reactivacién Productiva (Cont.)

Actualizaciones de deducciones: Las adquisiciones o inversiones efectuadas en los ejercicios fiscales que se inicien a partir
del 1 de enero de 2018, se actualizaran sobre la base de las variaciones porcentuales del indice de Precios Internos al por
Mayor (IPIM) que suministre el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, situacion que incrementard la amortizacion
deducible y su costo computable en caso de venta.

El 27 de diciembre de 2019 el Poder Ejecutivo Nacional Promulgé la ley 27541 — Ley de Solidaridad Social y Reactivacion
Productiva. En lo que al Impuesto a las Ganancias aplicable a sociedades respecta, se destacan las siguientes modificaciones
introducidas por la ley:

- Mantiene para el afio 2020 la tasa del impuesto en 30% (esa tasa debia reducirse al 25% de acuerdo a la reforma tributaria
del 2017)

- Ajuste por Inflacion Impositivo: La imputacion del ajuste por inflacion impositivo correspondiente al primer y segundo
ejercicio iniciados a partir del 1 de enero de 2019 debera imputarse en partes iguales durante 6 ejercicios fiscales.

- Impuesto sobre los bienes personales, acciones y participaciones: La tasa del impuesto se eleva del 0,25% al 0,50%.
A continuacion, se presenta una conciliacion entre el impuesto a las ganancias cargado a resultados y el que resultaria de

aplicar la tasa del impuesto vigente en la Argentina sobre el resultado antes de impuestos, por los ejercicios finalizados el 31
de diciembre de 2019 y 2018:

31.12.19 31.12.18
Resultado antes del impuesto a las ganancias 5.032.159.360 (4.404.898.958)
Tasa del impuesto vigente 30% 30%
Resultado a la tasa del impuesto (1.509.647.808) 1.321.469.687
Diferencias permanentes (218.877.078) (307.837.660)
Resultado por participacion en asociadas (43.377.335) (134.378.103)
Cambio de alicuota de impuesto a las ganancias (a) 378.767.288 (719.799.709)
Ajuste porinflacion contable 403.262.986 573.583.244
Ajuste por inflacion impositivo (3.359.946.876) -
Quebrantos prescriptos o no reconocidos (36.153.035) (15.572.117)
(4.385.971.858) 717.465.342

31.12.19 31.12.18
Impuesto corriente (15.374.890) (77.007.011)
Impuesto diferido (4.370.641.757) 797.186.379
Variacion entre provision de impuesto a las ganancias y DDJJ 44.789 (2.714.026)
Impuesto a las ganancias (4.385.971.858) 717.465.342

(a) Corresponde al efecto de aplicar a los activos y pasivos por impuesto diferido los cambios en las alicuotas del impuesto a
las ganancias de acuerdo con la reforma tributaria detallada en forma previa en funcion al afio esperado de realizacion de los
mismos. El impacto del cambio de la tasa fue reconocido en resultado del ejercicio, excepto en el caso de la actualizacion del
pasivo diferido generado por aplicar el modelo de revaluacion para ciertas clases de propiedades, planta y equipo dado a que
se relaciona con partidas previamente reconocidas en otros resultados integrales. Dicho impacto se encuentra expuesto en el
estado de otros resultados integrales.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Se reconocen activos por impuesto diferido por pérdidas fiscales en la medida en que es probable la realizacion del
correspondiente beneficio fiscal a través de ganancias fiscales futuras.

Los quebrantos impositivos acumulados ascienden al 31 de diciembre de 2019 a $ 18.072 millones de base y pueden ser

compensados de acuerdo a las leyes impositivas vigentes con utilidades fiscales de ejercicios futuros de acuerdo al siguiente
detalle:

Afio Monto en § Aiio de expiraciéon
Quebranto del ejercicio 2015 237.312.673 2020
Quebranto del ejercicio 2016 362.285.545 2021
Quebranto del ejercicio 2017 1.056.632.133 2022
Quebranto del ejercicio 2018 10.118.184.675 2023
Quebranto del ejercicio 2019 6.297.544.136 2024
Total de quebrantos acumulados al 31 de diciembre de 2019 18.071.959.162
Quebrantos no reconocidos (13.142.598)
Quebrantos impositivos registrados 18.058.816.564

Los quebrantos impositivos acumulados no reconocidos son quebrantos especificos generados por la enajenacion de las
acciones de AJSA y BDD. Los quebrantos especificos provenientes de la enajenacion de acciones s6lo podran imputarse
contra las utilidades netas resultantes de la enajenacion de dichos bienes.

NOTA 24: PLAN DE BENEFICIOS DEFINIDOS - COMPROMISOS LABORALES CON EL PERSONAL

A continuacion, se presenta un detalle del costo y pasivo estimado de los beneficios posteriores al retiro otorgados a los
empleados de CTR, GMSA y GROSA. Los beneficios son:

e Una bonificacion para todos los trabajadores que obtengan la jubilacion bajo el régimen diferencial Decreto 937/74,
al cumplir 55 afos de edad y 30 afios de servicios, que consiste en 10 salarios, incrementada en un 2% por cada afio
de servicio en exceso de los 5 primeros afios.

e Una bonificacion por afios de antigiiedad, que consiste en abonar un salario luego de 20 afios de permanencia (17
aflos en el caso de las mujeres) y cada cinco hasta los 35 afios (32 afios en el caso de las mujeres) y dos salarios al
cumplir los 40 afios (37 afios en el caso de las mujeres).

Los pasivos relacionados con las bonificaciones por antigiiedad acumuladas y con los planes de beneficios al personal
precedentemente mencionados, se determinaron contemplando todos los derechos devengados por los beneficiarios de los
planes hasta el cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019, en base a un estudio actuarial efectuado por un
profesional independiente a esa fecha. El método actuarial utilizado por ElI Grupo es el de Unidades de Beneficios
Proyectados.

Los montos y condiciones varian segun el convenio colectivo de trabajo.

31.12.19 31.12.18
Plan de beneficios definidos
No corriente 42.337.837 35.882.643
Corriente 10.518.317 9.888.894
Total 52.856.154 45.771.537

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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El detalle de la variacion en las obligaciones por beneficios de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es el siguiente:

31.12.19 31.12.18
Valor actual de las obligaciones por beneficios 52.856.154 45.771.537
Obligaciones por beneficios al cierre del ejercicio 52.856.154 45.771.537
Los supuestos actuariales utilizados fueron:

31.12.19 31.12.18
Tasa de interés 5,5% 5,5%
Tasa de crecimiento salarial 1% 1%
Inflacién 41,7% 28,0%

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 CTR, GMSA y GROSA no posee activos relacionados con los planes de pension.

El detalle del cargo reconocido en el estado de resultado integral es el siguiente:

31.12.19 31.12.18
Costo por servicios corrientes 6.845.684 28.845.337
Costo por intereses 11.486.642 9.246.111
Pérdida actuarial a través de Otro resultado integral 8.160.843 1.493.216
Costo total 26.493.169 39.584.664

El detalle de la variacion de la obligacién por planes de beneficios definidos es el siguiente:

31.12.19 31.12.18
Saldo al inicio 45.771.537 26.267.806
Costo por servicios corrientes 6.845.684 28.845.337
Costo por intereses 11.486.642 9.246.111
Pérdida actuarial a través de Otro resultado integral 8.160.843 1.493.216
RECPAM (16.807.165) (17.397.368)
Pagos de beneficios efectuados (2.601.387) (2.683.565)
Saldo al cierre 52.856.154 45.771.537

Las estimaciones en base a técnicas actuariales, suponen la utilizacion de herramientas estadisticas, como las denominadas
tablas demograficas que son utilizadas en la valuacion actuarial referida al personal en actividad del Grupo. Para determinar
la mortalidad del personal en actividad del Grupo, se ha utilizado la tabla de mortalidad “RP 2000”. En general, una tabla de
mortalidad muestra para cada grupo de edad la probabilidad de que una persona de esa edad fallezca antes de cumplir una
edad predeterminada. Las tablas de mortalidad de hombres y mujeres se construyen en forma separada dado que tienen tasas
de mortalidad sustancialmente diferentes.

Para estimar la incapacidad total y permanente por cualquier causa se ha utilizado la tabla de invalidez “Pension Disability
Table 1985”.

Para estimar la probabilidad de abandono o permanencia en el empleo de personal de actividad del Grupo se ha utilizado la
tabla “ESA 77”.

Los pasivos relacionados con los beneficios mencionados precedentemente, se determinaron contemplando todos los
derechos devengados por los beneficiarios de los planes hasta el cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Las siguientes tablas muestran los activos financieros y pasivos financieros por categoria de instrumento financiero y una
conciliacion con la linea expuesta en el estado de situacion financiera, segin corresponda. Debido a que los rubros “Créditos
por ventas y otros créditos” y “Deudas comerciales y otras deudas” contienen tanto instrumentos financieros como activos o
pasivos no financieros (tales como anticipos, créditos y deudas impositivas), la conciliacion se muestra en las columnas
“Activos no financieros” y “Pasivos no financieros”.

Los activos y pasivos financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 fueron los siguientes:

Activos / Pasivos

Activos / Pasivos
financieros a valor

Activos / Pasivos no

Al 31 de diciembre de 2019 financieros a costo ) . Total
amortizado razonable con cambios en financieros
resultados
Activos
Créditos por ventas, otros créditos y otros 5.004.281.067 2.929.558.023 7.993.839.090
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en resultados - - -
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.481.382.758 223298918 - 1.704.681.676
Activos no financieros - 129.863 51.839.796.263 51.839.926.126
Total 6.545.663.825 223.428.781 54.769.354.286 61.538.446.892
Pasivos
Deudas comerciales, Deudas fiscales y Otras deudas 7.733.075.542 259.908.999 7.992.984.541
Préstamos (excluyendo arrendamientos financieros) 36.670.876.753 36.670.876.753
Arrendamientos financieros 133.794.222 - 133.794.222
Pasivos no financieros - 7.540.697.515 7.540.697.515
Total 44.537.746.517 - 7.800.606.514 52.338.353.031
Activos / Pasivos ACHV(,)S [ Pasivos ) )
Al 31 de diciembre de 2018 financieros a costo financieros a Val.or Activos / P?SWOS no Total
amortizado razonable con cambios en financieros
resultados
Activos
Créditos por ventas, otros créditos y otros 3.606.925.062 - 1.194.113.274 4.861.038.336
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en resultados - 472.025.49 472.025.496
Efectivo y equivalentes de efectivo 279.265.006 565.542.962 - 844.807.968
Activos no financieros - 199.768 50.185.651.59%4 50.185.851.362
Total 3.946.190.068 1.037.768.226 51.379.764.868 56.363.723.162
Pasivos
Deudas comerciales, deudas fiscales y otras deudas 6.545.333.351 27.909.856 6.573.243.207
Préstamos (excluyendo arrendamientos financieros) 34.533.560.968 34.533.566.968
Arrendamientos financieros 182.522.873 - 182.522.873
Pasivos no financieros - 4.015.236.171 4.015.236.171
Total 41.261.423.192 - 4.043.146.027 45.304.569.219

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
CP.CE.CABA.T°1F°17

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora

Armando Loson (h)
Presidente
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Las categorias de instrumentos financieros fueron determinadas en base a la NIIF 9.

A continuacion, se presentan los ingresos, gastos, ganancias y pérdidas que surgen de cada una de las categorias de

instrumentos financieros:

Activos financieros a

Pasivos financieros a

Instrumentos no

Activos/ pasivos a

Al 31 de diciembre de 2019 X . . Total

costo amortizado costo amortizado financieros valor razonable
Intereses ganados 278.506.041 - - - 278.506.041
Intereses perdidos - (3.972.188.113) - - (3.972.188.113)
Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros - - - (92.765.480) (92.765.480)
Diferencia de cambio, neta 745.418.003 (15.245.537.306) - - (14.500.119.303)
Recupero / Desvalorizacion de activos (47.333.303) - - (47.333.303)
Otros costos financieros - (282.792.969) 15.983.546.694 - 15.700.753.725
Total 976.590.741 (19.500.518.388) 15.983.546.694 (92.765.480) (2.633.146.433)
AL3 de diciembre de 2018 Activos ﬂnan.cieros a Pasivos fmanFieros a Instrumer.m)s no Activos/ pasivos a Total

costo amortizado costo amortizado financieros valor razonable
Intereses ganados 167.301.466 - - - 167.301.466
Intereses perdidos - (3.378.444.020) - - (3.378.444.020)
Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros - - - 1.271.519.314 1271.519.314
Diferencia de cambio, neta 594.177.137 (23.348.672.463) - - (22.754.495.326)
Recupero / Desvalorizacion de activos 3.230.230.123 - - - 3.230.230.123
Otros costos financieros - (408.255.911) 12.112.014.323 - 11.703.758.412

Total

3.991.708.726

(27.135.372.394)

12.112.014.323

1.271.519.314

(9.760.130.031)

Determinacion del valor razonable

ASA clasifica las mediciones a valor razonable de los instrumentos financieros utilizando una jerarquia de valor razonable,
la cual refleja la relevancia de las variables utilizadas para llevar a cabo dichas mediciones. La jerarquia de valor razonable
tiene los siguientes niveles:

- Nivel 1: precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

- Nivel 2: datos distintos a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que sean observables para el activo o
pasivo, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, que se deriven de precios).

- Nivel 3: datos sobre el activo o el pasivo que no estan basados en datos observables en el mercado (es decir,
informacion no observable).

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Las siguientes tablas presentan los activos y pasivos financieros del Grupo que son medidos a valor razonable al 31 de
diciembre de 2019 y 2018 y su asignacion a los distintos niveles de la jerarquia de valor razonable:

Al 31 de diciembre de 2019 Nivel 1 Nivel 3 Total

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 223.298.918 - 223.298.918
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en resultados - - -
Inversion en acciones - 129.863 129.863
Propiedades, plantas y equipos a valor razonable - 39.266.954.012 39.266.954.012
Total 223.298.918 39.267.083.875 39.490.382.793
Al 31 de diciembre de 2018 Nivel 1 Nivel 3 Total

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 565.542.962 - 565.542.962
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 472.025.496 - 472.025.496
Inversion en acciones - 199.768 199.768
Propiedades, plantas y equipos a valor razonable - 43.882.912.926 43.882.912.926
Total 1.037.568.458 43.883.112.694 44.920.681.152

El valor de los instrumentos financieros negociados en mercados activos se basa en los precios de cotizacion de los mercados
a la fecha del estado de situacién financiera. Un mercado se entiende como activo si los precios de cotizacién estan
regularmente disponibles a través de una bolsa, intermediario financiero, institucion sectorial, u organismo regulador, y esos
precios reflejan transacciones actuales y regulares de mercado entre partes que actian en condiciones de independencia
mutua. El precio de cotizaciéon de mercado usado para los activos financieros mantenidos por la Sociedad es el precio de
oferta actual. Estos instrumentos se incluyen en el nivel 1.

El valor razonable de instrumentos financieros que no se negocian en mercados activos se determina usando técnicas de
valuacion. Estas técnicas de valuacion maximizan el uso de informacion observable de mercado en los casos en que esté
disponible y confia lo menos posible en estimaciones especificas de la Sociedad. Si todas las variables significativas para
establecer el valor razonable de un instrumento financiero son observables, el instrumento se incluye en el nivel 2. No existen
instrumentos financieros que deban incluirse en el nivel 2. Si una o mas variables utilizadas para establecer el valor razonable
no son observables en el mercado, el instrumento financiero se incluye en el nivel 3. Estos instrumentos se incluyen en el
nivel 3. Estos instrumentos se incluyen en el nivel 3. Este es el caso de la revaluacion de ciertas categorias de propiedad,
planta y equipos.

Las técnicas de valuacion especificas utilizadas para determinar el valor razonable de propiedad, planta y equipos incluyen:

a) Para la determinacion de los valores razonables de los inmuebles y terrenos se han ajustado mediante una metodologia
a partir de coeficientes que contemplan los cambios en el poder adquisitivo de la moneda para la conformacion de un
valor razonable al 31 de diciembre de 2019.

b) Paraladeterminacion de los valores razonables de “Instalaciones” y “Maquinarias y turbinas”, se ha calculado mediante
flujo de fondos descontados (Ver Nota 6.a).

La determinacion del valor razonable de la propiedad, planta y quipo se ve significativamente afectado por la cotizacion del
dolar. Esta situacion, las discusiones de los procesos de valoracion y los resultados son discutidos y aprobados por el
Directorio de las Sociedades al menos una vez por afio.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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NOTA 26: INGRESOS POR VENTAS

31.12.19 31.12.18
Venta de Energia Res. 95 mod. mas Spot 920.775.873 1.486.094.785
Venta de energia Plus 2.355.015.549 2.640.305.775
Venta de energia Res. 220 6.663.457.368 5.547.718.675
Venta de energia Res. 21 4.260.218.544 3.063.088.296

NOTA 27: COSTO DE VENTAS

14.199.467.334

12.737.207.531

31.12.19 31.12.18
Costo de compra de energia eléctrica (1.531.101.838) (1.956.129.401)
Costo consumo gas y gas oil de planta (184.639.427) (627.207.746)
Sueldos, jornales y cargas sociales (507.242.538) (447.087.015)
Plan de beneficios definidos (6.845.684) (28.845.337)
Otros beneficios al personal (23.767.904) (24.655.914)
Alquileres (22.537.389) (19.801.941)
Honorarios profesionales (11.330.498) (24.855.593)
Depreciacion propiedades, planta y equipo (2.319.911.740) (2.078.823.553)
Seguros (107.237.013) (99.595.191)
Mantenimiento (931.860.062) (794.740.350)
Luz, gas, teléfono y correo (22.014.925) (20.710.870)
Tasas e impuestos (44.267.759) (42.367.489)
Movilidad, viaticos y traslados (1.849.151) (2.812.476)
Vigilancia y limpieza (15.488.789) (15.127.906)
Gastos varios (11.978.073) (18.203.635)
(5.742.072.790) (6.200.964.417)
NOTA 28: GASTOS DE COMERCIALIZACION
31.12.19 31.12.18
Tasas e impuestos (89.488.701) (37.469.413)
Prevision impuesto a los ingresos brutos - (33.000.301)
Deudores incobrables (81.567) -
(89.570.268) (70.469.714)

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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NOTA 29: GASTOS DE ADMINISTRACION

Sueldos, jornales y cargas sociales

Otros beneficios al personal

Alquileres

Honorarios profesionales

Seguros

Honorarios directores
Luz, gas, teléfono y correo
Tasas e impuestos

Movilidad, viaticos y traslados

Gastos varios

NOTA 30: OTROS INGRESOS OPERATIVOS

Ingresos varios

Condonacion de deuda

Total otros ingresos operativos

NOTA 31: OTROS EGRESOS OPERATIVOS

Gastos varios

Penalidad CAMMESA (Nota 43)
Total otros egresos operativos

31.12.19 31.12.18

(80.461.907) (39.834.568)

- (696.850)

(12.360.631) (14.968.753)

(434.618.163) (420.023.572)

(305.058) (165.188)

- (128.988)

(5.893.155) (7.963.165)

(14.923.532) (5.892.195)

(14.498.437) (7.205.491)

(5.647.875) (12.798.283)

(568.708.758) (509.677.053)
31.12.19 31.12.18

10.781.392 6.634.140

- 385.058.122

10.781.392 391.692.262
31.12.19 31.12.18

- (108.822.844)

- (435.807.681)

- (544.630.525)

Véase nuestro informe de fecha

10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner

por Comisién Fiscalizadora
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NOTA 32: RESULTADOS FINANCIEROS

Ingresos financieros

Intereses por préstamos otorgados
Intereses comerciales

Total ingresos financieros

Gastos financieros

Intereses por préstamos
Intereses comerciales y otros
Gastos y comisiones bancarias
Total gastos financieros

Otros resultados financieros

Diferencia de cambio, neta

Cambios en ¢l valor razonable de instrumentos financieros
Desvalorizacion / recupero de activos

RECPAM

Otros resultados financieros

Total otros resultados financieros

Total resultados financieros, netos

NOTA 33: RESULTADO POR ACCION

Basica

El resultado por accion basica se calcula dividiendo el beneficio atribuible a los tenedores de instrumentos de patrimonio de

31.12.19 31.12.18
11.647.718 19.485.771
266.858.323 147.815.695
278.506.041 167.301.466
(3.473.186.031) (3.313.872.978)
(499.002.082) (64.571.042)
(20.541.010) (36.773.109)

(3.992.729.123)

(3.415.217.129)

(14.500.119.303)
(92.765.480)
(47.333.303)

15.983.546.694
(262.251.959)

(22.754.495.326)
1.271.519.314
3.230.230.123

12.112.014.323
(371.482.802)

1.081.076.649

(6.512.214.368)

(2.633.146.433)

(9.760.130.031)

la Sociedad entre el numero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante el ejercicio.

Ganancia (Pérdida) del ejercicio atribuible a los propietarios
Promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion

Ganancia (Pérdida) por accion basicay diluida

31.12.19 31.12.18
607.739.083 (3.290.962.036)
64.451.745 64.451.745
9,43 (51,06)

No existen diferencias entre el calculo del resultado por accion bésico y el resultado por accion diluido.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora

CP.CE.CABA.T°1F°17

Armando Loson (h)

Presidente
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NOTA 34: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

a) Transacciones con Sociedades relacionadas y vinculadas

Compra de gas
RGA (1)

Compra de energia
Solalban Energia S.A.

Compra de vinos
BDD

Compra de vuelos
AJSA

Compra de partes y repuestos
AESA

Venta de energia
RGA
Solalban Energia S.A.

Alquileres y servicios contratados
RGA

Recupero de gas tos
RGA

AESA

AJSA

Obra gasoducto
RGA

Servicio por gerenciamiento de obra

RGA

Intereses generados por préstamos otorgados

Directores / Accionistas

31.12.19

31.12.18

$

Ganancia/(Pérdida)

Sociedad relacionada

Sociedad vinculada

Sociedad relacionada

Sociedad relacionada

Sociedad relacionada

Sociedad relacionada
Sociedad vinculada

Sociedad relacionada

Sociedad relacionada
Sociedad relacionada
Sociedad relacionada

Sociedad relacionada

Sociedad relacionada

Partes relacionadas

(4.969.658.053)

(42.438.340)

(687.910)

(91.020.893)

(1.470.568)

102.218.255
519.248

(586.529.084)

(2.288.038)
40.035.256

(1.796.239)

(173.732.513)

15.656.962

M Corresponde a compras de gas, las cuales son consumidas para el despacho de las Centrales.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

(7.401.585.845)

(531.665)

(3.337.065)

(124.545.174)

131.519.789
11.629.240

(657.221.920)

(102.982.228)
16.599.035
1.228

(119.076.577)

(159.239.008)

19.485.771

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora
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NOTA 34: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)

a) Transacciones con Sociedades relacionadas y vinculadas (Cont.)
31.12.19 31.12.18
$
Ganancia/(Pérdida)

Garantias otorgadas / recibidas

RGA Sociedad relacionada - (2.459.291)
AJSA Sociedad relacionada 362.533 563.803
Honorarios

Directores Partes relacionadas - (48.778.541)
Diferencia de cambio

RGA Sociedad relacionada (7.149.481) (9.223.012)
b) Remuneraciones del personal clave de la gerencia

La alta gerencia incluye a los directores (ejecutivos y no ejecutivos). Sus remuneraciones por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2019 y 2018 ascendieron a $87.180.124 y $67.338.371, respectivamente.

31.12.19 31.12.18
$
Ganancia/(Pérdida)
Sueldos (87.180.124) (67.338.371)
(87.180.124) (67.338.371)

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
Presidente

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora
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NOTA 34: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)

c) Saldos a la fecha de los estados financieros consolidados
Rubros Tipo 31.12.19 31.12.18
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos
TEFU S.A. Sociedad relacionada 18.154.808 27.927.977
18.154.808 27.927.977
ACTIVO CORRIENTE
Otros créditos
Cuenta particulares accionistas minoritarios Partes relacionadas 182.449.537 333.880.119
AESA Sociedad relacionada 10.279.486 16.949.786
Préstamos Directores / Accionistas Partes relacionadas 59.952.775 89.981.984
Anticipos directores Partes relacionadas - 4.980.324
252.681.798 445.792.213
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales
BDD Sociedad relacionada 174.294 -
Solalban Energia S.A. Sociedad vinculada - 476.013
AJSA Sociedad relacionada 165.478 24.607.057
RGA Sociedad relacionada 2.609.409.593 1.070.779.912

Otras deudas
BDD
Honorarios directores

Sociedad relacionada
Partes relacionadas

2.609.749.365

1.095.862.982

d) Préstamos otorgados a partes relacionadas

Préstamos a Albanesi Inversora S.A. (1)

Saldo al inicio

Préstamos incorporado por la fusion por
absorcion, eliminado en la consolidacion

Saldo al cierre

(1) Sociedad absorbida por ASA a partir del 1° de enero de 2018, en virtud del proceso de fusion por absorcion

Préstamos a Directores / Accionistas

Saldo al inicio
Préstamos otorgados

Préstamos incorporado por la fusiéon por

absorcion

Préstamos cancelados
Intereses devengados
Intereses condonados
RECPAM

Saldo al cierre

368.816 1.457.894
- 46.149.721
368.816 47.607.615
31.12.19 31.12.18
- 183.658.654
- (183.658.654)
31.12.19 31.12.18
89.981.984 57.430.025
43.393.500 69.743.607
- 23.059.386
(57.710.006) (50.134.685)
25.201.523 19.485.771
(9.544.561) -
(31.369.665) (29.602.120)
59.952.775 89.981.984

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora
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Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)
NOTA 34: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)
d) Préstamos otorgados a partes relacionadas (Cont.)

Los préstamos otorgados tienen los siguientes términos y condiciones:

Entidad Monto Tasa de interés Condiciones
Al31.12.19
Directores / Accionistas 46.852.181 Badlar + 3% Vencimiento: 1 aflo
Total en pesos 46.852.181

Los créditos con partes relacionadas surgen principalmente de transacciones de servicios prestados y vencen al mes siguiente
de la fecha de la transaccion. No se han registrado previsiones por estos créditos con partes relacionadas en ninguno de los
ejercicios cubiertos por los presentes estados financieros consolidados condensados intermedios. Las deudas comerciales con
partes relacionadas surgen principalmente de transacciones de compra de gas y vencen al mes siguiente de la fecha de la
transaccion. Las transacciones son partes relacionadas en condiciones similares a aquellas realizadas con partes
independientes.

NOTA 35: CAPITAL DE TRABAJO

La Sociedad presenta al 31 de diciembre de 2019 un déficit de capital de trabajo de $ 2.027.613.354 (calculado como activo
corriente menos pasivo corriente), lo que significa una disminucion de $ 568.611.861 en comparacion al capital de trabajo al
cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 (déficit de $ 2.596.225.215).

Cabe mencionar que el EBITDA® al 31 de diciembre de 2019 ascendi6 a $ 10.130 millones, en linea con lo esperado, lo que
demuestra el cumplimiento de los objetivos y la eficiencia de las operaciones realizadas por el Grupo.

) Cifra no cubierta por el informe de auditoria.
NOTA 36: INFORMACION POR SEGMENTOS

La informacion sobre los segmentos de explotacion se presenta de acuerdo con la informacion interna que se suministra a la
maxima autoridad en la toma de decisiones. Se ha identificado como la maxima autoridad en la toma de decisiones, que es
responsable de asignar los recursos y evaluar el rendimiento de los segmentos de explotacion, al Directorio de la Sociedad.

La direccién ha determinado el segmento operativo basandose en los informes que revisa el Directorio, y que se utilizan para
la toma de decisiones estratégicas.

El Directorio considera el negocio como un solo segmento: el segmento de Energia Eléctrica que incluye la generacion y
venta de energia eléctrica y el desarrollo de proyectos energéticos, ejecucion de proyectos, asesoramiento, prestacion de
servicios, direccion, administracion y realizacion de obras de cualquier naturaleza.

Cabe aclarar que la informacion utilizada por el Directorio para la toma de decisiones se basa fundamentalmente en
indicadores operativos del negocio. Considerando que los ajustes entre las normas anteriores y las NIIF se refieren a conceptos
no operativos, dicha informacion no se ve afectada sustancialmente por la aplicacion de las nuevas normas

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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NOTA 37: OTROS COMPROMISOS
A. GMSA

A continuacion, se detallan ciertas obligaciones contractuales relacionadas con el suministro de energia eléctrica a grandes
clientes del MAT al 31 de diciembre de 2019 y los periodos en los cuales dichas obligaciones deberan concretarse. Los
mencionados compromisos se originan a partir de contratos de abastecimiento (energia y potencia) suscriptos entre GMSA y
los grandes clientes del MAT de acuerdo a normas establecidas por la SE bajo Resolucion 1281/06 (Energia Plus). Son
contratos denominados en dolares estadounidenses con clientes privados.

Total Hasta 1 afio De 1 a 3 aflos

Compromisos de venta

Energia eléctrica y potencia - Plus 1.222.475.078 942.227.786 280.247.292

(1) Los compromisos se encuentran expresados en pesos y han sido valuados considerando los precios estimados de mercado
segun las condiciones particulares de cada contrato. Reflejan la valorizacion de los contratos vigentes al 31 de diciembre
de 2019 con clientes privados bajo la Resolucion SE 1281/06.

B. GROSA

El127 de abril de 2011 la Asamblea General Ordinaria de Central Térmica Sorrento S.A. aprobd por unanimidad un contrato
de alquiler con GROSA, siendo el objeto de este la locacion del inmueble como asi también de los activos incorporados a la
Central, incluyendo el generador, equipamiento y demas bienes de uso y repuestos disponibles. El contrato entr6 en vigencia
a partir del 15 de noviembre de 2010 (con un periodo de gracia de 9 meses) y tiene un plazo establecido de 10 afios, con
opcidén de renovacién por 7 afios adicionales. La facturacion del primer canon fue el 1 de agosto de 2011.

El dia 23 de diciembre de 2015 se decretd la apertura del Concurso Preventivo de Central Térmica Sorrento S.A. Esta
situacion no afecta al contrato de locacion mencionado anteriormente ni a la operatoria en cuanto a la generacion eléctrica.

El dia 10 de noviembre de 2016 se cerr6 sin acuerdo una mediacién por desalojo del inmueble objeto del contrato de locacion
mencionado en el parrafo precedente. GROSA estima altamente improbable que ocurra el desalojo en cuestion en atencion a
que no le asiste a Central Térmica Sorrento S.A. derecho alguno a obtener el mismo.

Por otra parte, en el marco del expediente caratulado “Central Térmica Sorrento S.A. ¢/ Generacion Rosario S.A. s/Medidas
Precautorias” se orden6 un embargo sobre los fondos que CAMMESA debiera liquidarle a Generacion Rosario S.A. por la
suma de $ 13.816.696 con mas la suma de § 6.900.000 en concepto de intereses, el cual fue efectivizado por CAMMESA en
su liquidacion de fecha 12 de diciembre de 2017. En respuesta a esta resolucion, con fecha 17 de abril de 2018, se sustituyo
el embargo decretado contra GROSA por una pdliza de seguro de caucion. En este sentido, el 28 de junio del 2018 las sumas
embargadas fueron restituidas a la Sociedad.

Asimismo, se decidi6 promover el pago de los canones mensuales correspondientes al alquiler antes mencionado mediante
consignacion judicial en el Expediente “Generacion Rosario S.A. C/ Central Térmica Sorrento s/ Consignacion”.

NOTA 38: FIRMA DE CONTRATOS PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIAS
BLC Asset Solutions B.V.

El 21 de febrero de 2018, GMSA firm6 un acuerdo con BLC Asset Solutions B.V. (BLC) para la compra de equipos a ser
instalados en las plantas de generacion de energia eléctrica ubicadas en Rio Cuarto, Provincia de Cérdoba y en Ezeiza,
Provincia de Buenos Aires con el fin de llevar a cabo expansiones a través de cierres de ciclo en ambas centrales. El acuerdo
de compra prevé una financiacion por parte de BLC de USD 61.200.000, segun el compromiso irrevocable firmado el 22 de
julio de 2019. A la fecha de firma de los presentes estados financieros consolidados, se recibieron maquinarias por un importe
de USD 29,5 millones.
Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)
NOTA 38: FIRMA DE CONTRATOS PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIAS (Cont.)
BLC Asset Solutions B.V. (Cont.)

En acuerdo con GMSA, BLC Asset Solutions BV (“BLC”) manifiesta la voluntad de enmendar los documentos de modo de
reprogramar los pagos relacionados con los Contratos de Compra de Equipos. En virtud de dicho compromiso, se agregd un
afio adicional de plazo para pagar los mencionados equipamientos, siendo la fecha de vencimiento final marzo 2023,
reduciendo en forma significativa los pagos durante el afio 2020.

Siemens Industrial Turbomachinery AB

El 14 de junio de 2016 se firmé un Acuerdo de Pago Diferido con Siemens Industrial Turbomachinery AB a través del cual,
una vez cumplidas las condiciones precedentes fijadas en el acuerdo, se otorgd a la Sociedad una financiaciéon comercial del
50% del monto del contrato firmado por la ampliaciéon de CTMM, equivalente a SEK 177.000.000.

La financiacion comercial otorgada se repagara en cuotas, siendo la primera cuota exigible en agosto de 2017. Los pagos
deberan efectuarse en SEK.

Con fecha 13 de septiembre de 2016 se firmaron cuatro Acuerdos de Pago Diferido con Siemens Industrial Turbomachinery
AB por las turbinas a instalar en CTE y CTI a través de los cuales, una vez cumplidas las condiciones precedentes fijadas en
los acuerdos, otorgaran a la Sociedad una financiaciéon comercial del 50% del monto del contrato firmado por la ampliacion
de CTI y la obra de Ezeiza, equivalente a SEK 438.960.000.

La financiaciéon comercial otorgada se repaga en cuotas, siendo la primera cuota exigible de dos de los acuerdos mencionados
en septiembre de 2017 y la tltima cuota en marzo 2020. Los pagos deberan efectuarse en SEK.

A continuacion, se detallan las obligaciones contractuales futuras por afio calendario relacionado con el contrato con Siemens
Industrial Turbomachinery AB:

Compromisos (1) SEK Total 2020
Financiamiento

total

Siemens Industrial
Turbomachinery AB por la
adquisicion de dos turbinas

Siemens SGT 800

CTE 263.730.000 5.582.598 5.582.598

(1) El compromiso se encuentra expresado en dolares y considerando el momento de pago segun las condiciones particulares
del contrato.

En el mes de julio de 2019 se canceld la ultima cuota del acuerdo de pago diferido acordado por CTMM. Adicionalmente,
con el producido de la emision de Obligaciones Negociables emitidas el 5 de agosto de 2019, se procedid a la precancelacion
de los acuerdos de pago diferidos acordados por CTI y al acuerdo de pago diferido por CTE etapa II por un total de SEK
142.370.364. La cancelacion de los mencionados acuerdos de pago diferidos conlleva la liberacion de las garantias asociadas
a dichos acuerdos.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
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NOTA 38: FIRMA DE CONTRATOS PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIAS (Cont.)
Pratt & Whitney Power System Inc

Generacion Frias S.A. firmd un acuerdo con Pratt & Whitney Power System Inc para la compra de la turbina FT4000™
SwiftPac® 60 incluyendo todo lo necesario para la instalacion y puesta en marcha de la misma. El acuerdo de compra prevé
una financiacién por un plazo de 4 afios de USD 12 millones por PWPS a partir de la aceptacion provisoria por parte de
Generacion Frias S.A. Dicho importe se encuentra expuesto en deudas comerciales corrientes, por el equivalente a
$718.680.000.

El financiamiento devengara un interés del 7,67% anual y se calculara sobre una base mensual de 30 dias/360 dias anuales,
con intereses capitalizados trimestralmente.

NOTA 39: CONTRATO DE MANTENIMIENTO A LARGO PLAZO — CENTRALES CTMM, CTIL, CTF, CTE,
CTRiy CTR

GMSA firm6 con la empresa PWPS un acuerdo global de servicios (Long Term Service Agreement), para las centrales
CTMM, CTI y CTF. Segun lo establecido en el contrato, PWPS se compromete a dar asistencia técnica permanente en el
sitio, un sistema de monitoreo remoto para hacer un seguimiento del funcionamiento de las turbinas, asistencia las 24 hs. con
el departamento de ingenieria de USA, repuestos originales en tiempo y forma y reparaciones para mantenimientos
planificados y correctivos. A su vez, GMSA suscribi6 un acuerdo de arrendamiento de equipos, a través del cual PWPS debe
poner a disposicion de GMSA en condicion EXW en un plazo de 72 hs, equipos de reemplazo (Gas Generator/Power Turbine)
en caso de salidas de servicio no programadas. De esta manera, PWPS le garantiza a las Centrales una disponibilidad no
menor al noventa y cinco por ciento (95%) por aflo contractual. Ademas, las Centrales cuentan con un taller propio de
reparaciones con herramental y stock de repuestos que permiten realizar ciertas reparaciones en sitio sin tener que enviar los
equipos al taller en USA. A su vez, es importante recalcar que todos los traslados de los equipos propios de la turbina de gas
se pueden efectuar por avion, reduciendo asi los tiempos de transporte.

GMSA firmé con la empresa Siemens S.A. y Siemens Industrial Turbomachinery AB un acuerdo global de servicios y partes,
para CTRi, CTMM, CTI y CTE. Segun lo establecido en los contratos, Siemens se compromete a dar asistencia técnica
permanente en el sitio, un sistema de monitoreo remoto para hacer un seguimiento del funcionamiento de las turbinas,
asistencia las 24 hs. con el departamento de ingenieria, repuestos originales en tiempo y forma y reparaciones para
mantenimientos planificados y correctivos. Adicionalmente el acuerdo prevé que Siemens ponga a disposicion de GMSA
para CTRi, CTMM, CTI y CTE equipos de reemplazo (engine gas generator) en caso de ser necesario. De esta manera,
Siemens le garantiza a las mencionadas centrales una disponibilidad promedio no menor al noventa y seis por ciento (96%)
para cada periodo de medicion bianual. Ademas, las centrales cuentan con un taller propio de reparaciones con herramental
y stock de repuestos para realizar reparaciones en sitio. Se garantiza de esta manera el cumplimiento del acuerdo de venta de
energia con CAMMESA bajo Resolucion 220/07 (para las centrales CTRi y CTMM) y Resolucion 21/16 (para las centrales
CTly CTE).

CTR firmo6 con la empresa GE International INC y GE Energy Parts International, LLC, un acuerdo global de servicios (Long
Term Service Agreement), para CTR Central. Segtn lo establecido en el contrato, GE se compromete a dar asistencia técnica
permanente en el sitio, asi como a un sistema de monitoreo remoto para hacer un seguimiento del funcionamiento de las
turbinas, asistencia las 24 hs con el departamento de ingenieria, repuestos originales en tiempo y forma y reparaciones para
mantenimientos planificados y correctivos. De esta manera, GE le garantiza a CTR una disponibilidad promedio no menor
al noventa y cinco por ciento (95%) por afio contractual. Ademas, CTR cuenta con un taller propio de reparaciones con
herramental y stock de repuestos que permiten realizar reparaciones en sitio. Se garantiza de esta manera el cumplimiento
del acuerdo de venta de energia con CAMMESA bajo Resolucion 220/07.

Se garantiza de esta manera el cumplimiento de los acuerdos de venta de energia.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 40: ACUERDO REGULARIZACION Y CANCELACION DE ACREENCIAS CON EL MEM

Con fecha 30 de septiembre de 2019, conforme lo instruido por la SGE a CAMMESA mediante Nota NO-2019-66843995
APN-SGE#MHA, CTR, GMSA y GROSA suscribieron con CAMMESA un Acuerdo de Regularizacion y Cancelacion de
Acreencias con el MEM (“el Acuerdo”).

En virtud del Acuerdo, CAMMESA abon6 las LVFVD pendientes de pago, previo descuento de las deudas contraidas con el
MEM en virtud de los convenios de financiamiento, contratos de mutuo y cesion de créditos suscriptos por las generadoras,
y aplicando al saldo remanente una quita del 18%.

En virtud del Acuerdo, CAMMESA aboné las LVFVD pendientes de pago, previo descuento de las deudas contraidas con el
MEM en virtud de los convenios de financiamiento, contratos de mutuo y cesion de créditos suscriptos por las generadoras,
y aplicando al saldo remanente una quita del 18%.

En este sentido, las partes acordaron un importe neto por todo concepto correspondiente a las LVFVD pendientes,
considerando la actualizacion de los intereses correspondientes al 30 de septiembre de 2019 asi como los efectos de la quita
mencionada, que asciende a $150.682.077 por GMSA, $38.626.126 por CTR y $150.061.546 por GROSA, antes de aplicar
las retenciones que pudieran corresponder. Finalmente, el 4 de octubre de 2019 se perfeccionaron las compensaciones
mencionadas y se cobro el saldo remanente de las LVFVD.

En cumplimiento de los compromisos asumidos, la Sociedad desistio de todos los reclamos iniciados y renunciaron en forma
irrevocable a efectuar cualquier tipo de reclamo (administrativo y/o judicial) contra el Estado Nacional, SGE y/o CAMMESA
con relacion a las LVFVD pendientes.

NOTA 41: GUARDA DE DOCUMENTACION

Con fecha 14 de agosto de 2014, la Comision Nacional de Valores emitio la Resolucion General N° 629 mediante la cual
impone modificaciones a sus normas en materia de guarda y conservacion de libros societarios, libros contables y
documentacion comercial. En tal sentido, se informa que el Grupo tiene en su poder la guarda y conservacion de los libros
societarios, libros contables y documentacion comercial de relevante, en su sede social sita en Av. L.N. Alem 855 - Piso 14
- Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Asimismo, se informa que la Sociedad ha enviado para su guarda papeles de trabajo e informacion no sensible
correspondiente a los ejercicios financieros no prescriptos, al siguiente proveedor:

Sujeto encargado del deposito - Domicilio de ubicacion
Iron Mountain Argentina S.A. - Av. Amancio Alcorta 2482, C.A.B.A.
Iron Mountain Argentina S.A. - San Miguel de Tucuman 601, Spegazzini, Ezeiza.

Se deja constancia que se encuentra a disposicion en la sede inscripta, el detalle de la documentacion dada en guarda, como
asi también la documentacion referida en el articulo 5° inciso a.3) Seccion I del Capitulo V del Titulo II de las NORMAS
(N.T. 2013 y mod.).

NOTA 42: COBERTURA POR PERDIDA DE BENEFICIOS
Pdoliza todo riesgo operativo con cobertura por pérdida de beneficios

La Sociedad cuenta con un seguro de Todo Riesgo Operativo que cubre todo dafio o pérdida fisica, subita y accidental,
incluyendo averias de maquinarias y pérdida de beneficio consecuencial, de hasta 12 meses, directa y totalmente atribuibles
a cualquier causa. Dicha poliza tiene por objeto cubrir las pérdidas generadas como consecuencias de la paralizacion de las
actividades ocasionadas por el siniestro, tanto en lo referente al beneficio que deja de realizarse como asi también a los gastos
que continua soportando la Sociedad a pesar de su inactividad, de manera tal que el asegurado se encuentre en igual situacion
financiera en que hubiera estado de no haber ocurrido el siniestro.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 42: COBERTURA POR PERDIDA DE BENEFICIOS (Cont.)

Este seguro rige para todo bien fisico de cualquier tipo y descripcion, que no se encuentre expresamente excluido en el texto
de la poliza, pertenecientes al asegurado o que se encuentren bajo su cuidado, custodia o control o por los que haya asumido
responsabilidad de asegurar ante cualquier dafio, o por los cuales el asegurado pueda adquirir interés asegurable.

Es muy importante destacar que el 15 de abril de 2019 se ha renovado, con una vigencia de 18 meses, la poliza de seguros
de Todo Riesgo Operativo de todas las generadoras del Grupo Albanesi, obteniendo una reduccion en la tasa de prima anual
del 5% por no siniestralidad en la renovacion.

Poéliza todo riesgo construccion y montaje

Las obras por instalacion o ampliacion de capacidad que estan siendo desarrolladas por la Sociedad se encuentran aseguradas
por una pdliza de seguro de Todo Riesgo Construccidén y Montaje, la cual cubre todos los dafios que se produzcan de forma
accidental o imprevisible en la obra civil durante su ejecucion, incluidos los que tengan su origen en los fendmenos de la
naturaleza; siempre y cuando no se encuentre expresamente excluido en el texto de poéliza.

Dicha péliza también incluye la cobertura de atraso en puesta en marcha (Alop), de hasta 12 meses, asegurando el margen
comercial esperado del negocio por ventas de energia y potencia, descontando costos variables durante el periodo que tarde
la reparacion o reemplazo del siniestro ocurrido.

Una vez que los equipos entren en operaciones, los nuevos bienes quedaran cubiertos mediante la poliza de Todo Riesgo
Operativo que el Grupo Albanesi tiene contratada, y la cual da cobertura a todas las centrales que se encuentran operativas.

NOTA 43: CONTRATO DE ABASTECIMIENTO CON CAMMESA: FECHA COMPROMETIDA PARA LA
HABILITACION COMERCIAL DE LAS CENTRALES

El 30 de septiembre de 2016, GMSA —como vendedora— y CAMMESA —como compradora, en representacion del MEM
suscribieron los Contratos de Abastecimiento, para la potencia disponible y energia suministrada de CTE y CTI. La Fecha
Comprometida para la habilitaciéon comercial de ambas centrales se fijo para el 1 de julio de 2017.

La habilitacién comercial de las CTE e CTI fue otorgada el 29 de septiembre y el 10 de agosto de 2017, respectivamente.

El dia 28 de junio de 2017 GMSA efectuo una presentacion ante CAMMESA y la SEE, a efecto de poner en su conocimiento
que, en los casos de CTE y CTI, se habian producido ciertos hechos configurativos de eventos de Caso Fortuito y Fuerza
Mayor, que repercutieron negativamente en la obtencion de la habilitacion comercial en la Fecha Comprometida de acuerdo
al Contrato de Abastecimiento. En ese sentido, GMSA expuso, argumentd y presentd las correspondientes pruebas que
acreditan la existencia de distintos factores no imputables a GMSA, que implicaron una demora en la obtencion de la
habilitacion comercial en la Fecha Comprometida de acuerdo al Contrato de Abastecimiento.

Asimismo, el Ministerio de Energia mediante la resolucion 264/2018 , del 6 de junio de 2018, establecio que las penalidades
seran descontadas de la suma que le corresponda percibir al Agente Generador sancionado, en 12 cuotas mensuales, iguales
y consecutivas y por otro lado, determiné la posibilidad para el Agente Generador de optar por descontar el monto de la
penalidad hasta en 48 cuotas mensuales iguales y consecutivas, aplicandose sobre el saldo una tasa efectiva anual del 1,7%
en dodlares estadounidenses, no pudiendo superar las cuotas que se establezcan la vigencia del contrato.

Sin perjuicio del planteo mencionado precedentemente, CAMMESA ha rechazado los argumentos esgrimidos por GMSA y
ha fijado las penalidades por los montos de USD 12.580.090 para la CTE y de USD 3.950.212 para la CTI.

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo por dichas penalidades, neto del valor actual, equivale a $577.390.459 y se expone dentro
del rubro deudas comerciales.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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NOTA 43: CONTRATO DE ABASTECIMIENTO CON CAMMESA: FECHA COMPROMETIDA PARA LA
HABILITACION COMERCIAL DE LAS CENTRALES (Cont.)

En virtud de lo mencionado precedentemente, con fecha 10 de julio y 23 de julio del corriente GMSA efectud las
correspondientes presentaciones ante CAMMESA haciendo uso de la alternativa de descontar el monto de la penalidad hasta
en 48 cuotas mensuales iguales y consecutivas, aplicandose sobre el saldo una tasa efectiva anual del 1,7% en dolares
estadounidenses, no pudiendo superar las cuotas que se establezcan la vigencia del contrato y requiriendo que la primera
cuota a abonar sea descontada a partir de la transaccion del mes de julio de 2018, con vencimiento en septiembre de 2018.

Los resultados de la operacion antes mencionada, que se exponen en la linea de “Otros egresos operativos” en el Estado de
Resultado Integral, son de caracter excepcional, tnicos y no conciernen al negocio principal de GMSA, por lo tanto, no se
considera dentro de EBTIDA.

NOTA 44: ACUERDO ENTRE LA FEDERACION ARGENTINA DE TRABAJADORES DE LUZ Y FUERZA,
GMSA, CTRY AESA

Con fecha 8 de junio de 2017, GMSA, CTR Y AESA y la Federacion Argentina de Trabajadores de Luz y Fuerza firmaron
un acta acuerdo convencional donde reconocen que las relaciones laborales entre las mismas se encontraran regidas por un
convenio colectivo empresa.

El convenio colectivo empresa tendra una vigencia de 3 afios a partir de 1 de enero de 2018 y es aplicable para las siguientes
centrales térmicas CTMM, CTI, CTRi, CTLB, CTF, CTR y CT Timbues.

NOTA 45: CONTEXTO ECONOMICO EN QUE OPERA LA SOCIEDAD

La Sociedad opera en un contexto econdomico complejo, cuyas variables principales han tenido recientemente una fuerte
volatilidad, tanto en el ambito nacional como internacional.

En el ambito local, se visualizan las siguientes circunstancias ocurridas durante el afio 2019:

e  El primer semestre del afio observo una caida del 2,5% del PIB en términos interanuales.

e Lainflaciéon acumulada entre el 1 de enero 2019 y el 31 de diciembre de 2019, alcanz6 el 53,8% (IPC).

e Ladevaluacion significativa del peso a partir del mes de agosto generd una imprevista salida de dep6sitos en ddlares
del sistema financiero (generando consecuentemente una caida de las reservas del Banco Central) y un aumento de
la tasa de interés de referencia llegando durante el afio a ubicarse por encima del 80%. Al cierre del ejercicio, el
valor de la tasa de interés se ubic6 cerca del 60%.

El 10 de diciembre de 2019 asumié un nuevo Gobierno Nacional que, ante estas circunstancias, implementd una serie de
medidas. A continuacién, un resumen de las principales medidas:

e Se dispuso un régimen de regularizacion de obligaciones tributarias, de la seguridad social y aduaneras para micro,
pequeiias y medianas empresas.

e Se suspendi6 el cronograma de unificacion de la alicuota de contribuciones patronales.

e Se facultd al Poder Ejecutivo Nacional para disponer en forma obligatoria incrementos salariales minimos a los
trabajadores del sector privado (con eximicion temporal del pago de aportes y contribuciones con destino al sistema
previsional argentino de los incrementos salariales que resulten de esta facultad o de una negociacion colectiva).

e Se suspendi6 hasta los ejercicios fiscales que se inicien a partir del 1/1/2021 inclusive, la reduccion de alicuota que
establecio la Ley 27.430, manteniéndose la tasa del 30% asi como la del 7% para los dividendos correspondientes a

los mismos.
Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente

82



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 45: CONTEXTO ECONOMICO EN QUE OPERA LA SOCIEDAD (Cont.)

e En lo que respecta al ajuste por inflacion impositivo, se dispuso que el importe determinado, que corresponda al
primero y al segundo ejercicio iniciado a partir del 1 de enero de 2019, deberd imputarse 1/6 en esos periodos fiscales
y los 5/6 restantes en partes iguales en los 5 periodos fiscales inmediatos siguientes. A su vez, se aclara que dicha
disposicién no obsta al computo de los tercios remanentes correspondientes a periodos anteriores, calculado
conforme a la version anterior del articulo 194 de la ley de Impuesto a las Ganancias.

e Se decreto el incremento en las retenciones a las exportaciones (con la excepcion de los hidrocarburos y la mineria)
y del impuesto a los bienes personales.

e Sereestablecio el Impuesto al Valor Agregado para los alimentos de la canasta basica y la suspension de la movilidad
jubilatoria.

NOTA 46: HECHOS POSTERIORES
a) Resolucion SE 31/2020

Con fecha 27 de febrero de 2020, se public6 la Resolucion SE 31/2020, la cual deroga la Resolucion SRRYME 1/2019.

En primer lugar, mantiene la Disponibilidad Garantizada de Potencia de los generadores térmicos y agrega que el
funcionamiento del parque generador se evaluard durante las 50 horas de cada mes en el que se registre el maximo
requerimiento térmico, es decir en las 50 horas en las que se registre el mayor despacho de generacion térmica del mes.

En segundo lugar, mantiene los mismos conceptos de remuneracion hasta ahora vigentes: potencia disponible (disponibilidad
real de potencia y DIGO) y energia (energia generada, energia operada y energia generada en horas de maximo requerimiento

térmico).

La tabla siguiente muestra Precio Base para remunerar la Potencia seglin tecnologia y escala (PrecBasePot) de la tabla
siguiente:

1. Precios de potencia:

a. Potencia Base (para aquellos generadores que no garanticen una disponibilidad)

PrecBasePot
Tecnologia/ Escala

[$/MW — mes]
CC grande P > 150 MW 100.650
CC chico P <150 MW 112.200
TV grande P >100 MW 143.500
TV chica P < 100MW 171.600
TG grande P >50 MW 117.150
TG chica P < 50MW 151.800
Motores Combustioén Interna > 42 MW 171.600
CC chico P <15 MW 204.000
TV chicaP <15 MW 312.000
TG chica P < 15MW 276.000
Motores Combustion Interna <42 MW 312.000

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
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a) Resolucion SE 31/2020 (Cont.)

1. Precios de potencia: (Cont.)

b. Potencia Garantizada DIGO

Periodo PrecPotDIGO
[$/MW-mes]
Verano:
Diciembre - Enero - Febrero 360.000
Invierno:
Junio - Julio - Agosto 360.000
Resto:
Marzo - Abril - Mayo - Septiembre - Octubre - Noviembre 270.000

Adicionalmente agregan una remuneracion de potencia DIGO para Motores de Combustion Interna < 42 MW.

Todas las unidades térmicas seran remuneradas de acuerdo a su disponibilidad media mensual que no se encuentre en
mantenimiento. La Indisponibilidad DIGO se registrard por cualquier falla propia o por imposibilidad de consumir el

combustible asignado en el despacho econdmico.

Adicionalmente la remuneracion de potencia se vera afectada por el factor de uso. Si el Factor de uso de la unidad de

generacion es menor al 30%, la remuneracion de la potencia Base o DIGO se afectara por el 60%.

Finalmente, los generadores recibiran una remuneracion mensual por la potencia media efectivamente entregada en las horas
de Maximo Requerimiento Térmico al precio de la Potencia en Horas de Maximo Requerimiento Térmico: 37.500 $/MW

(590 US$/MW).

2. Precios de energia:

a. Operacion y mantenimiento

Gas Natural Fuel Oi.l/

Tecnologia/Escala Gas Oil

$/MWh $/MWh
CC grande P > 150 MW 240 420
CC chico P <150 MW 240 420
TV grande P >100 MW 240 420
TV chica P < 100MW 240 420
TG grande P >50 MW 240 420
TG chica P <50MW 240 420
Motores Combustion Interna 240 420

b. Por la Energia Operada se recibira 84 $/MWh

La Resolucién se aplica a partir de la transaccion del mes de febrero de 2020. Todos los valores en pesos argentinos
establecidos en esta Resolucion se actualizaran todos los meses 60% IPC / 40% IPIM tomando la transaccién de Marzo como

base 1.

Véase nuestro informe de fecha

10 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F
por Comisién Fiscalizadora
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NOTA 46: HECHOS POSTERIORES (Cont.)
b) Renuncia Director Titular y Designacién de nuevos Directores y conformacién del Directorio de GMSA

Con fecha 27 de diciembre de 2019 la Sociedad recibi6 la comunicacion de la renuncia del Ingeniero Roberto José Volonté
a su cargo de Director Titular en la Sociedad, la cual fue aceptada por Acta de Directorio de fecha 19 de febrero del corriente
afio mediante la cual, asimismo, se convoco a Asamblea General Ordinaria para el dia 6 de marzo de 2020 a efectos de dar
tratamiento a la referida renuncia asi como considerar la designacion de nuevos miembros del directorio.

Por Asamblea del 6 de marzo de 2020 los accionistas resolvieron fijar en 9 (nueve) el nimero de Directores Titulares y en 5
(cinco) el ntimero de Directores Suplentes. En ese sentido, se designdé como Director Titular al Sr. Ricardo Martin Lopez y
como Directores Suplentes a los Sres. Dario Sebastian Silberstein y Osvaldo Enrique Alberto Cado, quienes se suman al
Directorio vigente. De esta forma la composicion del Directorio, con vigencia hasta la Asamblea que tratard los Estados
Contables al 31 de diciembre de 2020, quedé conformada de la siguiente manera : Presidente: Armando Losén (h),
Vicepresidente 1°: Guillermo Gonzalo Brun, Vicepresidente 2°: Julian Pablo Sarti; Directores Titulares: Carlos Alfredo
Bauzas, Oscar Camilo De Luise, Sebastian Andres Sanchez Ramos, Jorge Hilario Schneider, Juan Carlos Collin, y Ricardo
Martin Lépez; Directores Suplentes: Jose Leonel Sarti, Juan Gregorio Daly, Romina Solange Kelleyian, Dario Sebastian
Silberstein y Osvaldo Enrique Alberto Cado.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CPCECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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1. Breve comentario sobre las actividades de la@mj incluyendo referencias a situaciones releggpasteriores al cierre
el ejercicio.

De conformidad con lo dispuesto por la Resoluci@nédal N°368/01 y sus modificaciones de la CNVesggone a
continuacion un andlisis de los resultados de p&saziones de Albanesi S.A. (la Sociedad) y detsacsdn patrimonial y
financiera, que debe ser leido junto con los estéidancieros consolidados que se acompafian.

Bercicio finalizado
el 31 de diciembre de:

[ 2019 [ 2018 || Var, [ Var. %
GW

Ventas por tipo de mercado

Venta de energia Res. 95 mod. mas Spot 243 233 10 4%
Venta de energia Plus 566 673 (107) (16%)
Venta de energia Res.220 1421 803 618 7%
Venta de energia Res. 21 580 193 387 201%

2.809 1.902 907 48%

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

Bercicio finalizado
el 31 de diciembre de:

| 2019 || 2018 || va, || vaw |
(en millones de pesos)

Ventas por tipo de mercado

Venta de energia Res. 95 mod. més Spot 920,8 1.486, (565,3) (38%)
Venta de energia Plus 2.355,0 2.640,3 (285,3) (11%)
Venta de energia Res.220 6.663,5 5.547,7 1.115,8 20%
Venta de energia Res. 21 4.260,2 3.063,1 1.197,1 39%
Total 14.199,5 12.737,2 1.462,3 11%

Véase nuestro informe de fecha
10 demarzode 2(2C
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio!
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Resultados del ejercicio finalizado el 31 de didieende 2019 y 2018 (en millones de pesos):

Hercicio finalizado
el 31 de diciembre de:

Ventas de energia
Ventas netas

Costo de compra de energia eléctrica
Consumo de gas y gasoil de planta
Sueldos, jornales y cargas sociales
Plan de beneficios definidos
Servicios de mantenimiento

Depreciacion de propiedades, planta y equipo

Seguros
Diversos
Costo de ventas

Resultado bruto

Tasas e impuestos

Deudores incobrables

Previsién impuesto a los ingresos brutos
Gastos de comercializacion

Sueldos, jornales y cargas sociales
Honorarios profesionales
Honorarios directores
Movilidad, viaticos y traslados
Tasas e impuestos
Diversos

Gastos de administracion

Resultados participacion en asociadas
Otros ingresos operativos

Otros egresos operativos

Resultado operativo

Intereses comerciales, netos
Intereses por préstamos, netos
Gastos y comisiones bancarias
Diferencia de cambio, neta
Desvalorizacién / recupero de activos
RECPAM
Otros resultados financieros
Resultados financieros, netos

Resultado antes de impuestos

Impuesto a las ganancias
Resultado neto del ejercicio

Otros Resultado Integral del ejercicio

Revallio de propiedades, planta y equipos en s abisisli

Efecto en elimpuesto a las ganancias
Plan de beneficios definidos
Otros resultados integrales del ejercicio

Total de resultados integrales del ejercicio

2019 || 2018 || var. || var. %

141995 12.737,2 1.462,3 11%

14.199,5 12.737.2 14623 11%
(1.53L,1) 561p 4250 (22%)
(184,6) (627,2) 2,644 (71%)
(507,2) (447,1) (60,2) 13%
©6.8) (288) 220 (76%)
(931,9) (794,7) (137.2) 17%
gmp1 (2.078,8) (241,2) 12%
(107,2) (99,6) (7.6) 8%
(153.2) (168,5) 153 (9%)
(5.742,1) (6.201,0) 4589 %)

8.457.4 6.536,2 19212 29%
(895) (37.5) (520) 139%
©.1) 01 ©.2) (100%)
- (331) 331 100%

(89.6) (70,5 (19.1) 27%
(805) (39.8) (40,7) 102%
(434,6) (420,0) (146) 3%
- ©.1 01 (100%)
(145) 72 7.3) 101%
(149 5.9 (9.0) 153%
(242) (36.6) 124 (34%)
(568,7) (509,7) (59,0) 12%
(144,6) (447,9) 3033 (68%)

108 3917 (380,9) (97%)
- (544,6) 544,6 (100%)

7.6653 5.355,2 23101 43%
(232,1) 832 (315,3) (379%)
(3.461,5) (3.294,) (167,1) 5%
(205) (36,8) 163 (44%)
(14.500,1) (22.754,5) 8.254,4 (36%)
473) 3230 (3.277,5) (101%)
15.9835 12.112,0 38715 32%
(355,0) 900,0 (1.255,0) (139%)
(2.633.1) (9.760.1) 7.1270 (73%)
5.032,2 (4.404.9) 9.437,1 (214%)
(4.386,0) 7175 (5.103,5) (711%)
6462 (3.687.4) 4.3336 (118%)
(2.671,1) 8.169,3 (10.840,4) (133%)
6698 (2)042,0 27118 (133%)
8.2) (L5) ©.7) 447%

(2.009,4) 6.1259 (8.135.3) (133%)
(1.363) 2.4385 (3.8018) (156%)

Véase nuestro informe de fecha
1C demarzc de 220
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Ventas:

Las ventas netas ascendieron a $14.199,5 millcawesed ejercicio finalizado el 31 de diciembre 842 comparado con
los $12.737,2 millones para el ejercicio 2018, Ue gquivale a un aumento de $1.462,3 millones (11%)

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembes2019, la venta de energia fue de 2.809 GW,daepresenta un aumento
del 48% comparado con los 1.902 GW para el ejer@aL8.

A continuacion, se describen los principales ingsede la Sociedad, asi como su comportamiento @ugrejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2019 en comparecan el ejercicio anterior:

(i) $2.355,0 millones por ventas de energia Plus, ®representd una disminucién del 11% respecto £1620640,3
millones para el ejercicio 2018.

(i) $6.663,5 millones por ventas de energia en el eragérmino a CAMMESA en el marco de la Res. 2200 que
representd un aumento del 20% respecto de los B3.54illones del ejercicio 2018. Dicha variacion eselica,
principalmente, por el efecto neto entre un aumentel despacho de energia, debido a que entetheimhamiento el
Ciclo Cerrado en la Central de CTR a partir deé4dosto de 2018, un incremento en el tipo de aaynlai aplicacion
de la Resolucién SRRyME 01/2019 que establecié agiemecanismos de remuneracion.

(i) $920,8 millones por ventas de energia bajo Rem@b y Mercado Spot, lo que representd una disridnuiel 38%
respecto de los $1.486,1 millones para el ejer@0B, producto de la aplicacién de la ResoluciBRBVE 01/2019
que establecié nuevos mecanismos de remuneracion.

(iv) $4.260,2 millones por ventas de energia bajo RekZjue representd un aumento del 39% respechosdk3.063,1
millones para el ejercicio 2018. Dicha variacioresplica por la mayor venta de energia en GW.

Costo de ventas:

El costo de ventas total para el ejercicio finalzal 31 de diciembre de 2019 fue de $5.742,1 nebocomparado con
$6.201,0 millones para el ejercicio 2018, lo queieme a una disminucion de $458,9 millones (0 7%).

A continuacién, se describen los principales codtogenta de la Sociedad en millones de pesospiesi su comportamiento
durante el ejercicio 2019:

(i) $1.531,1 millones por compras de energia eléctiicqie representd una disminucién del 22% respdet$1.956,1
millones para el ejercicio 2018 debido a la merestta de GW de Energia Plus.

(i) $184,6 millones por costo de consumo de gas y lggsgilanta, lo que representd una disminuciénldé iespecto de
los $627,2 millones para el ejercicio 2018.

(i)  $931,9 millones por servicios de mantenimientajue representé un aumento del 17% respecto d&8k®Bmillones
para el ejercicio 2018. Esta variacién se debia wakiacion del tipo de cambio del dolar y la paest marcha de
nuevas turbinas a fines del afio 2018.

(iv) $2.319,9 millones por depreciacion de propiedgulasta y equipo, lo que representd un aumento2él respecto de
los $2.078,8 millones para el ejercicio 2018. Esidacion se origina principalmente en el mayoordke amortizacién
en los rubros inmuebles, instalaciones y maquisacamo consecuencia de la revaluacion de los nsign®019 y
2018.

Véase nuestro informe de fecha
1C demarzc de 220
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio!
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(v) $570,2 millones por sueldos y jornales y contribnes sociales, lo que representé un aumento deld§sécto de los
$447,1 millones para el ejercicio 2018.

Resultado bruto:
El resultado bruto para el ejercicio finalizado3dl de diciembre de 2019 arroj6 una ganancia de5%gldmillones,
comparado con una ganancia de $6.536,2 millonesglaijercicio 2018, representando un aumento @l Esto se debe

a la variacion en el tipo de cambio y a los ingsed® potencia y energia de las nuevas unidadeltdudds.

Gastos de Comercializacion:

Los gastos de comercializacion para el ejercicializado el 31 de diciembre de 2019 fueron de $86l)6nes, comparado
con los $70,5 millones para el ejercicio 2018,ue gquivale a un aumento de $19,1 millones (27%).

Gastos de Administracion:

Los gastos de administracion para el ejerciciolifindo el 31 de diciembre de 2019 ascendieron &,$5fillones,
comparado con los $509,7 millones para el ejer@6it8, lo que equivale a un incremento de $59,bnas (12%).

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

(i) $434,6 millones de honorarios y retribuciones povisios, lo que representé un aumento del 3% céspuke los $420,0
millones para el ejercicio 2018.

(i) $14,9 millones de tasas e impuestos, lo que remiesa aumento del 153% respecto de los $5,9 neidlalel ejercicio
2018.

Resultado operativo:

El resultado operativo para el ejercicio finalizaelo31 de diciembre de 2019 fue una ganancia dg@6%23 millones,
comparado con una ganancia de $5.355,2 millonesgb@jercicio 2018, representando un aumento3fél 4

Resultados financieros:

Los resultados financieros para el ejercicio fedio el 31 de diciembre de 2019 totalizaron undigérde $2.633,1
millones, comparado con una pérdida de $9.760,bme para el ejercicio 2018, representando urmaidigion de la
pérdida en $7.127,0 millones.

Los aspectos mas salientes de dicha variaciénosasiduientes:

(i) $3.461,5 millones de pérdida por intereses finaosido que representdé un aumento del 5% respectosd$3.294,4
millones de pérdida para el ejercicio 2018, prodlulet un aumento de la deuda financiera generadp@royectos
de inversion.

(i) $15.983,5 millones de ganancia por RECPAM como exuencia de la aplicacion del ajuste por inflacionque
representd un aumento de $3.871,5 millones comparad $12.112,0 millones de ganancia para el ejer@018,
producto de una mayor inflacién en el 2019 comparauh el ejercicio 2018.

Véase nuestro informe de fecha
1C demarzc de 220
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(i) $14.500,1 millones de pérdida por diferencias debda netas, 1o que representd una disminucién dz58& millones
respecto de los $22.754,5 millones de pérdida jdetieio anterior. A pesar de que el tipo de cantimento en el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019 oespecto al ejercicio 2018, se refleja una disgidrudel resultado
por tenencia debido, principalmente, al efectoadeéxpresion por el IPC de los resultados poreatifga de cambio
correspondientes al ejercicio 2018.

Resultado antes de impuestos:

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre2049, la Sociedad registra una ganancia antes jigestos de $5.032,2
millones, comparada con una pérdida de $4.404,®ma# para el ejercicio anterior, lo que represemaaumento de
$9.437,1 millones.

El resultado de impuesto a las ganancias fue urdidaéde $4.386,0 millones para el ejercicio finatio el 31 de diciembre
de 2019, representando una pérdida de $5.103&nmdllen comparacién con los $717,5 millones dergémdel ejercicio
anterior.

Resultado neto:

El resultado neto correspondiente al ejerciciolifzaglo el 31 de diciembre de 2019 fue una ganatheif646,2 millones,
comparada con los $3.687,4 millones de pérdidaglagercicio 2018, lo que representa una mejord4d@33,6 millones.

Resultados integrales:

La pérdida por los otros resultados integralegpeticio 2019 fue de $2.009,4 millones, represetdaina disminucién del
133% respecto del ejercicio 2018, e incluyen edlawy de propiedades, planta y equipo realizadoops@spondiente efecto
en el impuesto a las ganancias, como también eldggensiones.

El resultado integral total del ejercicio fue urérdida de $1.363,3 millones, representando unaiwlisndn del 156%
respecto de la ganancia integral del ejercicio 20&852.438,5 millones.

EBITDA Ajustado

Ejercicio finalizado
el 31 de diciembre

de:
2019
EBITDA Ajustado en millones de peso$’® 10.222,6
EBITDA Ajustado en millones de délares® ® 208,9

(1) Se trata de cifras no cubiertas por el InfodmeéAuditoria.
(2) Las cifras no incluyen la participacién del @ouen los resultados de GECEN que ha sido excluida
del célculo tal como se menciona en el punto 7.
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2. Estructura patrimonial comparativa con el ef@ocanterior:
(en millones de pesos)

[ 31122019 || 31.12.2018 || 31.12.2017
Activo no corriente 51.849,0 48.005,7 26.387,0
Activo corriente 9.689,5 8.358,0 5.447,7
Total activo 61.538,4 56.363,7 31.834,7
Patrimonio atribuible a los propietarios 8.319,0 .096,0 6.207,6
Patrimonio no controladora 881,1 964,1 324,6
Total patrimonio 9.200,1 11.059,2 6.532,2
Pasivo no corriente 40.621,3 34.350,3 19.720,5
Pasivo corriente 11.717,1 10.954,2 5.582,0
Total pasivo 52.338,4 45.304,6 25.302,5
Total patrimonio y pasivo 61.538,4 56.363,7 31.834,7
3. Estructura de resultados comparativa con etiejeranterior:
(en millones de pesos)
[ 31122019 || 31122018 || 31.12.2017|
Resultado operativo ordinario 7.665,3 5.355,2 2.500,2
Resultados financieros (2.633,1) (9.760,1) (2.888,4)
Resultado neto ordinario 5.032,2 (4.404,9) (388,3)
Impuesto a las ganancias (4.386,0) 717,5 813,9
Resultado del ejercicio 646,2 (3.687,4) 425,7
Otros resultados integrales (2.009,4) 6.125,9 (2,9)
Total de resultados integrales (1.363,3) 2.438,5 422,7
4. Estructura del flujo de efectivo comparativa ebejercicio anterior:
(en millones de pesos)
[ 31122019 |[ 31.12.2018 || 31.12.2017
Flujos de efectivo generados por las actividadesatjvas 5.895,1 1.447,8 5.121,5
Flujos de efectivo (aplicados a) las actividadedgersion (2.899,3) (5.060,7) (10.016,0)
F|UJ.0-S de efectlv.o (ap.llca_(,:los a) / generados por la (2.014,1) 41252 3.482.2
actividades de financiacion
Aumento / (disminucién) del efectivo y equivalentede
( ) yeq 081,8 512,3 (1.412,3)

efectivo

Véase nuestro informe de fecha
1C demarzc de 220

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio!

Dr. Marcelo Lerne
por Comision Fiscalizadora

CP.CECABA T°1F°!

Armando Los6 (h)

Presidente



Resefia informativa al 31 de diciembre de 2019y 281

5. indices comparativos con el ejercicio del eacanterior:

[ 31122019 || 31.12.2018 || 31.12.2017]
Liquidez (1) 0,83 0,76 0,98
Solvencia (2) 0,16 0,22 0,25
Inmovilizacién del capital (3) 0,84 0,85 0,83
Rentabilidad (4) 0,06 (0,42) 0,11

(1) Activo corriente / Pasivo corriente
(2) Patrimonio neto / Pasivo total
(3) Activo no corriente / Total del activo

(4) Resultado neto del ejercicio (no incluye Otresultados integrales) / Patrimonio neto promedio
6. Breve comentario sobre perspectivas para e2ago

Sector comercial y operativo

La direccion de la Sociedad espera para el afio @2huar operando y manteniendo correctamentaiséistas unidades
de generacion con el objeto de mantener su disjtidaih en niveles elevados. En cuanto al despaaltingreso al Sistema

Eléctrico de maquinas del grupo mas eficientes isagh conseguir un mayor despacho de éstas ypmesecuencia,
aumentar la generacion de energia eléctrica.

Situacién financiera

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad tiene cohjetivo optimizar la estructura de financiamiergsegurando la correcta
operacion de las centrales y obtener financiamigata los proyectos de cierre de ciclo otorgad@sibd&Resolucion 287/17.

Véase nuestro informe de fecha
1C demarzc de 220
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7. Informacioén adicional (*)
A los efectos de brindar informacién en el contededa transaccion de la emision de ON internadjeeadetalla
a continuacién un estado de situacién patrimomisiimido y estado de resultado resumido desconsdtida la
subsidiaria Generacion Centro SA desighada comsi@iakia no restringida segun acta de Directoridedba 27
de agosto de 2018, lo que significa que sus acrega tienen recurso contra ASA ni sus subsidiaria

Himinacién saldos

Estado de Situacion Financiera (En millones  Albanesi S.A. Himinacion partes Total
de Pesos) Consolidado GECEN relacionadas y
VPP
Activo
Activo no corriente 51.849 (3.648) 994 49.195
Activo corriente 9.689 (12) - 9.677
Total de activo 61.538 (3.660) 994 58.872
Patrimonio
Patrimonio atribuible a los propietarios 8.319 637 637] 8.319
Participacion no controladora 881 - 32 913
Total del patrimonio neto 9.200 637 (605) 9.232
Pasivo
Pasivo no corriente 40.621 (4.071) 994 37.544
Pasivo corriente 11.717 (226) 605 12.096
Total del pasivo 52.338 (4.297) 1.599 49.640
Total del pasivo y patrimonio 61.538 (3.660) 994 S82
; Albanesi S.A. Himinacién A
Estado de Resultados (En millones de Pesos) Consolidado GECEN Himinacién VPP Total
Ingresos por ventas 14.199 - - 14.199
Costo de ventas (5.742) - - (5.742)
Resultado bruto 8.457 - - 8.457
Gastos de comercializacion (90) - - (90)
Gastos de administracion (569) 1 - (568)
Resultado por participacién en asociadas (145) - 192 48
Otros ingresos operativos 11 (4) - 7
Resultado operativo 7.665 3) 192 7.855
Resultados financieros, neto (2.633) (410) - (3.043)
Resultado antes de impuestos 5.032 (413) 192 4.812
Impuesto a las ganancias (4.386) 210 - (4.175)
Ganancia (Pérdida) del ejercicio 646 (203) 192 636
Ganancia (Pérdida) del ejercicio atribuible a:
Los propietarios de la Sociedad 608 (192) 192 608
Participacion no controladora 38 (10) - 28
646 (203) 192 636

(*) Informacién no cubierta por el Informe de Atadia.
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