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MEMORIA DEL DIRECTORIO
{Informacidn no cubierta por el informe de los auditores independientes)

(Cifras expresadas en pesos, salvo indicacion expresa)
Sefiores Accionistas:

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias vigentes, el Directorio de Hidroneuquén
S.A. (en adelante la “Sociedad”) eleva a consideracion de los Sefiores Accionistas, la Memoria, el Balance
General, Estado de Resultados, de Eveolucién del Patrimonio Neto y de Flujo de Efectivo de la Sociedad,
correspondientes al ejercicio econdmico N° 23 iniciade el 1° de enero de 2015 y finalizado el 31 de
diciembre de 2015 (el “Ejercicio”).

1. RESENA HISTORICA

Hidroneuquén S.A. ("la Sociedad™) fue adjudicataria de la privatizacion del 59% de las acciones de
Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A. (“HPDA").

HPDA era una sociedad anénima constituida bajo leyes argentinas el 1° de junio de 1993 por
Hidroeléctrica' Norpatagénica S:A. y el Estado Nacional Argentino, en cumiplimiento de lo dispuests por &l
Decreto del Poder Ejecutive Nacional N° 287/93, con domicitio Eegal en Av. Edison 2151, Ciudad Auténoma
de Buenos Aires, Replblica Argentina.

El Ministeric de Economia y Obras y Servicios Publicos de la Nacién dicté la Resolucion N° 583/93
de fecha 31 de mayo de 1993 por la cual se convocd a concurso plblico internacional para la venta de la
totalidad de las acciones clase "A" y el 8% de las acciones clase "B", que en conjunto representaban el 59%
de las acciones de HPDA.

El Poder Ejecutivo Nacional dicté el Decreto N° 2.665/93, de fecha 28 de diciembre de 1993, en
virtud del cual adjudicé a Hidroneuquén S.A. el 59% del capital social de HPDA. De tal forma, la
privatizacion se perfecciond el 29 de diciembre de 1993 mediante la realizacién de la Toma de Posesion por
parte de Hidreneuquén S.A.

Durante el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015, HPDA fue absorbida por Central Puerto
S.A. ("CP8A"), quien llevé a cabo un proceso de fusién con sociedades relacionadas, mediante el cual la
Sociedad recibi6 0,1302493567 acciones de CPSA por cada accién que poseia de HPDA. La fecha efectiva
de fusién fue el 1° de octubre de 2014. Como consecuencia de la fusion, a partir de dicha fecha la Sociedad
deja de ser confrolante de HPDA y recibe en canje una participaciton accionaria del 17,74% en CPSA.

La actividad principal de CPSA es la produccién de energia eléctrica y su comercializacion en
blogue. Luego de la fusitn antes mencionada los activos que poses CPSA para cumplir con su actividad son
fos siguientes:

- Las cenfrales térmicas Puerto Nuevo y Nuevo Puerto, ubicadas en Ja Ciudad Auténoma de Buenos
Aires con una potencia instalada térmica total de 1778 MWh con una planta de ciclo combinado y de
turbogrupos a vapor.

- Centrales térmicas ubicadas en la localidad de Lujan de Cuyo, Provincia de Mendoza, con una potencia
conjunta instalada de 540 MWh y de 150 tn/h de produccién de vapor.



- Una central térmica de cogeneracion ubicada dentro de la refineria de YPF S.A. en la localidad de
Ensenada, Provincia de Buenos Aires, con una potencia instalada de 128 MWh y de 240 tn/h de
produccién de vapor,

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

- Participaciones accionarias en las sociedades Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A. y Termoeléctrica
José de San Martin S.A., operan centrales de generacion térmica, con una potencia instalada de 823
MWh y 825 MWh, respectivamente, y en la sociedad Central Vuelta de Obligado S.A., actuaimente en
proceso de fi nal;zac:on del ciclo combinado, cuyas turbinas cuentan con una capacidad mstalada de 540
Mwh.

Fusion por absorcidén de Central Puerto S.A con Hidroneuquén S.A., Operating S.A. y Sociedad
Argentina de Energia S.A.

La Sociedad, CPSA, OPERATING S.A. ("OPERATING") Y SOCIEDAD ARGENTINA DE ENERGIA
S.A. ("SADESA") iniciaron un proceso de fusion por absorcion en el cual CPSA actuarg como sociedad
absorbente y el resto como scciedades absorbidas que finalmente serén disueltas sin liguidarse en los
términos del articulc 82 de la Ley N° 19.550. A tal efecto, las mencionadas sociedades dispusieron la
utilizacién de estados especiales de situacion financiera de HDNQ, CPSA, OPERATING y SADESA al 30 de
septiembre de 2015 para la preparacion del estado especial de situacién financiera consolidado de fusion a
esa fecha. Dicho estado especial y el compromiso previo de fugion fugron aprobados por los Directorios de
dichas sociedades el 15 de diciembre de 2015, como asi también por las respeciivas Asambieas de
Accionistas de fecha 11 de marzo de 2016.

Asimismo, el compromiso previo de fusién establecié como fecha efectiva de fusién el 1° de enero de
2016. La transferencia a favor de CPSA de los activos, pasivos, derechos y obligaciones gque poseen las
sociedades absorbidas, sera oponible a terceros solamente desde la fecha de inscripcién del acuerdo
definitivo de fusién en la 1GJ. Hasta dicha fecha, los directorios de las sociedades absorbidas continuaran a
cargo de la administracion de sus patrimonios, entendiéndose que todos los actos realizados por estos son
realizados por cuenta y orden de CPSA.

La mencionada fusion tiene como finalidad una reorganizacidon empresaria tendienfe a consolidar en
CPSA las inversiones y participaciones accionarias de las sociedades absorbidas permitiendo el incremento
de la capacidad financiera para desarrollar nuevos proyectos e inversiones y unificar fa estructura societaria,
contable y administrativa de las sociedades participantes, con el propésito de lograr una mayor eficiencia en
la asignacion de recursos ya existentes, mejorar la economia en términos de costos y procesos, eliminar las
participaciones accionarias cruzadas entre las sociedades y una mayor atomizacién accionaria en beneficio
de los accionistas minoritarios y nuevos inversores.

Cabs sefialar que la sociedad absorbida SADESA, es la sociedad controlante de todas las
sociedades fusionadas y las sociedades absorbidas HDNQ y OPERATING son accionistas minoritarios de
CPSA. La fusion se llevara a cabo de acuerdo a las disposiciones de los articulos 82 y concordantes de la
Ley General de Sociedades N° 19.550, los articulos 77 y siguientes de la Ley N° 20.628 de Impuesto a las
Ganancias, el Capitulo X del Titulo Il de la Resolucion General (*RG") N° 622 de fa CNV (Texto ordenadoe
2013), el Capitulo X del Titulo I del Reglamento de Cotizacién de la BCBA, v demas normas legales y
reglamentarias aplicables, y ad referéndum de -su aprobacién por las respectivas Asambleas
Extraordinanas, la CNV, la BCBA, y de cualquier otro organismo cuya aprobacion pudiera resuftar necesaria
de conformidad con las normas aplicables.



Mediante el acuerdo de fusion, las sociedades mencionadas acordaron la siguiente relacion de
canje:(i) Los accionistas de HDNQ reciben 0,0516557169 acciones ordinarias de CPSA por cada accion
ordinaria que poseian en HDNQ, totalizando asi 35.449.540 acciones ordinarias, escriturales, de un voto por
accion y de un peso valor nominal cadaz una de CPSA. {ii) Los accionistas de OPERATING reciben
0,3835694208 acciones ordinarias de CPSA por cada accion ordinaria que poseian en OPERATING,
totalizando asi 63.826.299 acciones ordinarias, escriturales, de un voto por accion y de un peso valor
nominal cada una de CPSA. (iii) Los accionistas de SADESA reciben 0,1295998205 acciones ordinarias de
CPS8A por cada accion ordinaria que posefan en SADESA, totalizando asi 52.355.142 acciones ordinarias,
escriturales, de un voto por accién y de un peso valor nominal cada una de CPSA.

Esta relacion de canje ha sido determinada en funcion a los valores razonables de las acciones de
CPSA, HDNQ, OPERATING y SADESA.

Como consecuencia del proceso de fusion y de la relacién de canje mencionada precedentemente,
CPSA, como continuadora de SADESA, HDNQ y OPERATING, recibirg 148.433.740 acciones de CPSA gue
conformaban el patrimonio de SADESA, HDNQ y OPERATING. Dichas acciones propias serén entregadas
a los accionistas de las sociedades absorbidas en base a la referida relacién de canje, quedando un
remanente en poder de CPSA, producto de la participacion de CPSA en HDNQ y OPERATING, que
redundara en la reduccion del capital social de CPSA de 199.742.158 a 189.252.782.

Como consecuencia de la reduccion de capital anteriormente expuesta, el capital social consolidado
de CPSA, luege de la fusion serd de 189.252.782 representadc por 189.252.782 acciones ordinarias,
escriturales de- un voto-por aceién y--de-un peso valor nominal cada -una. Asimismo, la suscripcion det
acuerdo definitivo de fusion también se encuentra sujeta a que las acreencias de los oponentes a la fusion
gue se presenten en la oportunidad estipulada por el articulo 83 de la Ley General de Sociedades, no
igualen o superen el monto de 5 millones de pesos. Dicha condicién puede dejarse sin efecto por dec:sron
de los Directorios de CPSA, HDNQ, SADESA Y OPERATING.

Con fecha 11 de marzo de 2016, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de CPSA aprobo
el acuerdo definitivo de fusién.

2. CAPITAL SOCIAL

El capital emitido, suscripto e integrado de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y 2014 asciende a
686.265.572.

3. INVERSIONES PERMANENTES

Durante el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, CPSA, junto con sus sociedades
relacionadas HPDA, Centrales Térmicas Mendoza S.A. (“CTM") y La Plaia Cogeneracién S.A. (‘LPC")
atravesaron un proceso de fusién por absorcion en el cual CPSA actud como sociedad absorbente y el resto
como sociedades absorbidas. La fecha efectiva de fusion fue el 1° de ociubre de 2014. En virtud de este
proceso, la Sociedad dejo de ser controlante de HPDA y recibié en canje una participacion accionaria del
17,74% en CPSA.

4. CONTEXTO MACROECONOMICO
Contexto internacional

En 2015 el desempefio de la economia mundial se movié en diferentes direcciones. Mientras las
economias avanzadas repuntan ligeramente, ia actividad en los mercados emergentes y en desarrollo se
desacelera por sexto afio consecutivo. Esto obedece al deterioro de las perspectivas en algunos de los
grandes paises emergentes y en los exportadores de petrdleo, en un escenario de caidas del precio de
materias primas, menor flujo de capitales y creciente volatilidad financiera.



Con este escenario, en octubre de 2015, el Fondo Monetario Internacional (“FMI™) estimé un
crecimiento global de 3,1% para todo el afio 2015, que representa 0,3 puntos menos al registrado el affio
anterior.

Para 2016 hay expectativas de un leve repunte del crecimiento mundial pero todavia hay factores que
atentian la recuperacion. En particular, el nuevo descenso de los precios del petrdlec y de ofras matertas
primas deberia apuntalar la demanda en la mayoria de las economias avanzadas, pero la desaceleracion en
los mercados emergentes implicara un debilitamiento de las exportaciones.

Acontecer nacional

Por su parte, la economia argentina tuvo un leve crecimiento durante 2015 respecto al magro
desempefio del afio anterior. En septiembre, el Estimador Mensual de la Actividad Econdmica (“EMAE”)
registréd una variacién interanual de 2,8%. ‘

Con el cambio de gestion en el Gobierno Nacional, las nuevas autoridades decretaron la emergencia
estadistica y suspendieron la publicacion de los indices oficiales del INDEC a partir de diciembre de 2015.
La variacién interanual acumulada a diciembre de 2015 del Indice de Precios Congreso fue del 25,9%.

A lo largo de 2015, pese a las restricciones impuestas para el acceso al mercado cambiarlo, el Banco
Central volvié a perder reservas internacionales. Al cierre def afio se situaron en U$S 25.563 millones.

En &l mercado carmbiario, a8 rahtenerse casi t6doé 2015 con un tipo dé cambio que siibia
lentamente, el nuevo Gobiernc Nacional establecié la quita de restricciones el 17 de diciembre y el dolar
mayorista cerré el afio a $13,04, con un incremento de 52,5% respecto al cierre de diciembre, en $ 8,55.

En &l sector bancario las tasas de interés repuntaron luego del 17 de diciembre, pero terminaron 2015
. con tendencia bajista, cerrando en 25,42% al 31 de ese mes.

5. PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

5.1. Estados contables individuales

2015 2014

Solvencia - (Patrimonio Neto / Pasivo Total) 2.646 13.839
Endeudamiento - (Pasive Total / Patrimonio Neto) | 0,00 - 0,00
Liguidez corriente - (Activo corriente / Pasivo Corriente) 2,54 9,28
Prueba de &cido - ((Caja y bancos + Inversiones cormrientes +

Crédito corriente) / Pasivo corriente) 2,54 9,28
Razon del patrimonio al activo - (Patrimonio neto / Activo total) 1,00 1,00
Razén de inmovilizacion de activos o del capital - (Activo no corriente /

Activo total) 1,00 1,00

Rentabilidad total vy ordinaria de la inversion de los accionistas -
(Resultado total / Patrimonio neto al cierre excluido el resultado del
ejercicio) 0,23 0,13



Estructura patrimonial comparativa con el ejercicio anterior:

Total del activo corriente
Total del activo no corriente
Total del activo

Total del pasivo corriente

Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

Patrimonio neto

Total del pasivc y patrimonio neto

Estructura de resultados comparativa con el ejercicio anterior:

Resultado de inversiénh permanente
Gastos deadministracion
Resuitados financieros y por tenencia
Otros ingresos / (egresos)
Impuesto a las ganancias

Utilidad neta del ejercicio

Individuales

2015

2014

1.207.871
1.401.522.422

804.492
1.207.872.186

1.402.730.293

1.208.676.678

476.348 86.705
53.663 -
530.011 86.705

1.402.200.282

1.208.589.973

1.402.730.293

1.208.676.678

Individuales
2015 2014

258.415.926 141.557.771
(309:964) (226.471)

607.464 299.688
1.550 (1.394)
(104.667) (26.852)

258.610.309 141.602.742

Estructura de la generacién o aplicacién de fondos comparativa con el ejercicio anterior:

Flujo neto de efectivo generado por {utilizado en) las actividades
operativas

Flujo neto de efectivo generado por {utilizado en) actividades de
inversion

Flujo neto de efeclivo utilizado en actividades de financiacién

Incremento {Bisminucion) neta del efectivo

Efectivo al inicio del ejercicio
Efectivo al cierre del gjercicio

6. PROPUESTA DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES

La ganancia neta del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 asciende a 258.610.309 vy la

Asamblea de Accionistas dispondra su destino.

Individuales

2015 2014

620.570 (52.025)
64.910.563 (595.841)

{65.000.000) -

531.133 (647.866)

198.290 847 156

730.423 198.290
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7. POLITICA EMPRESARIAL Y OBJETIVOS PARA EL NUEVO EJERCICIO

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

Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
12 de abril de 2016
EL DIRECTORIO
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HIDRONEUQUEN S.A.

Domicilio legal: Av. Edison 2151 - Ciudad Autonoma de Buenios Aires - Argentina

EJERCICIO ECONGMICO N° 23 INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2015
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
Actividad principal de la Sociedad: Participacion en el capital accionario de Central Puerto S.A. y en otras
empresas generadoras de energia elécirica e inversiones en ofras sociedades.
Clave Unica de Identificacion Tributaria (“C.U.1.T.”): 33-66318800-9.
Fecha de inscripcion en el Regisiro Pablico de Comercio:
— Del contrato social; 2 de julio de 1993,
— De la dltima modificacion de los estatutos: 28 de enero de 2010.
Numero de registro en la Inspeccion General de Justicia: 1.574.961.
Fecha de finalizacion det contrato social: 2 de julio de 2092.
Sociedad controlante: Sociedad Argentina de Energia S.A.

Domicilio legal de la sociedad controlante: Av. Tomas Edison 2701, Ciudad Auidénoma de Buenos Aires,
Republica Argentina

Actividad principal de la sociedad controlante: Financiera y de inversion.
Porcentaje sobre el capital y los votos poseidos en Hidronguguén S.A. por la sociedad controlante.
— Participacion directa: 63,73%.

— Participacion indirecta: 23,93%.

COMPOSICION DEL CAPITAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(cifras expresadas en pesos)

Suscripto, integrado
Clases de accicnes e inscripto

Acciones ordinarias de valor nominal 1y de 1 voto por accién 686.265.572

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 12-04-2016
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABAT 1-F13

PorComisién Fiscalizadora

Presidente

EZEQUIEL A. CALCIAT
Socio

Contador Piblico U.B.A

CPCECABA T 163-F 233




2.

HIDRONEUQUEN S.A.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(expresados en pesos - Nota 2.2)

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos
Inversiones - Fonddés comunes de inversién
Ofros créditos

Total del activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones permanentes (Nota 3.a)
Total del activo no corriente
Total del activo

PASIVO CORRIENTE

Peudas financieras
Deudas fiscales
Otras deudas
Total del pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas fiscales .
Total del pasivo no corriente
Total del pasivo

PATRIMOCNIO NETO (segln estados respeciivos)
Total del pasivo y patrimonio neto

2015 2014
730.423 199.280
450.968 595.841

26.480 8.361
1.207.871 804.492

1.401.522.422

1.207.872.186

1.401.5622.422

1.207.872.186

1.402.730.293

1.208.676.678

227272
51.004
198.072

86.705

476.348

86.705

53.663

53.663

530.011

1.402.200.282

86.705

1.208.589.873

1.402.730.293

1.208.676.678

Las notas 1 a 6 que se acompafian son parte integrante de estos estados.

Firmade a efectos de su identificacion
con nuestre informe de fecha 12-04-20168
PISTRELLI, HENRY MARTIN ¥ ASOCIADOS S.R.L.
CPLECABA T 1-F 13

57

EZEQUIEL A. CALCIATI
Socio

Contador PGblico U.BA

CPC.ECABA T 183-F 233

JOSE MARTA VAZQUEZ
Presidente
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HIDRONEUQUEN S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS .
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(expresados en pesos - Nota 2.2)

2015 2014

RESULTADO !NVERS!ON PERMANENTE (Nota 3.b) - 258.415.926 141.557.771
GASTOS DE ADMINISTRACION (309.964) (226.471)
RESULTADOS FINANCIEROS GENERADOS POR ACTIVOS 607.464 300635
RESULTADOS FINANCIEROS GENERADOS POR PASIVOS - (947)
OTROS EGRESOS, NETOS 1.550 (1.394)
IMPUESTO A LAS GANANCIAS (Nota 3.c) {104.667) (26.852)

Utitlidad neta de cada ejercicio 258.610.309 141.602.742

l.as notas 1 a 6 que se acompafian son parte integrante de estos estados.

/ Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 12-04-2018
/ﬁj PISTRELLI, HENRY MARTIN ¥ ASOCIADOS S.R.L.
- . CPCECABAT 1-F 13 p ) .
MARCELINO Z Q/ JOSE MARIA VAZQUEZ
Por (Zomision Fiscalizadora Presidente

EZEQUIEL A. CALCIATI
Socio
- Contador Piblico U.B.A
C.PCECABA T°163-F 233
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HIDRONEUQUEN S.A.

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

Saldos al inicio de cada ejercicio
Disposicién de la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas dei 9 de
diciembre de 2015

—  Constitucitn de reserva legal

—  Constitucién reserva para futuros
dividendos

—  Distribucién de dividendos en
efective

Utilidad neta de cada ejercicio
Saldos al cierre de cada efercicio

Las nofas 1 a 6 que se acompanan son parte integrante de estos estados.

(expresados en pesos - Nota 2.2)

2015 2014
Reserva para
Capital Reserva Reserva futuros Resultados
social Legal facultativa _ dividendos acumulados Total Total
686.265.572 33.179.450 67.760.086 279782123 141.602.742 1.208.580.973 1.066.987.231
- 7.080.137 - - (7.080.137) - -
= - - 59.522.605 (69.522.605) - -
- - - - . (65.000.000) (65.000.000) -
- - - - 258.610.309 258.610.309 141.602.742
686.265.572 40.259.587 67.760.086 349.304.728 2538.610.309 1.402.200.282 1.208.589.973

" Fimmado a efectos de su identificacign
con nuestro informe de fecha 12-04-2016
PISTRELLI, HENRY MART!N Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABAT1-F13

EZEQUIEL A. CALCIATI
Socio
Contador Pidblico U.B.A
CPCECABA T 163-F 233

Presidente
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HIDRONEUQUEN S.A.

ESTADOS DE FLUJC DE EFECTIVO

POR L.OS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(expresados en pesos - Nota 2.2)

Variaciones del Efectivo:

Efectivo al inicio del ejercicio
Efectivo al cierre del gjercicio
Aumento (Disminucion} neta del efectivo

Causas de la variacion del efectivo
Actividades operativas:

Litilidad neta de cada ejercicio
Impuesto a las ganancias
Resultado inversidon permanente

Cambios en aciivos y pasivos operativos:

Aumento en ofros créditos

Aumento de deudas financieras

Disminucion de deudas fiscales

Aumento (Disminucion) en otras deudas

Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) actividades
operativas

Actividades de inversion:

Dividendos cobrados

Venta (Adquisicion) de inversiones corrientes

Flujo neto de efective generado por {utilizado en) actividades de
inversién

Actividades de finahciacién:

Dividendos pagados
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacion

Aumento (Disminucion) neta del efectivo

Las notas 1 a 6 que se acompafian son parte integrante de estos estados.

Firmado a efectos de su identificacion
con huestro informe de fecha 12-04-2016

CPCECABAT1-F13

Por'Comisién Fiscglizadora

EZEQUIEL A. CALCIATI
Socio
Contador Piblico U.B.A
CPCECABA T 163-F° 233

2015 2014
199.290 847.156
730.423 199.290
531.133 (647 .866)

258.610.300 141.602.742
104.667 26.852

(258.415.926)  (141.557.771)
(17.119) (3.218)
227.272 -

- (98.075)
111.367 (22.555)
620.570 (52.025)

64.765.690 -
144 873 (595.841)
54.910.563 (595.841)

(65.000.000) -

(65.000.000) -
531.133 (647.866)
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(cifras expresadas en pesos - Nota 2.2)

CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD E INICIO DE OPERACIONES

Hidroneuquén S.A. (la Sociedad”) fue la adjudicataria de la privatizacion del 58% de las acciones de
Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A. ("HPDA").

HPDA era una sociedad anénima constituida bajo leyes argentinas el 1° de junio de 1993 por
Hidroeléctrica Norpatagonica S.A. y el Estado Nacional Argentino, en cumplimiento de lo dispuesto por
el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 287/93, con domicilio legal en Av. Edisen 2151, Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, Reptiblica Argentina.

El Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos de la Nacién dictd la Resolucidn N° 583/93 de
fecha 31 de mayo de 1993 por la cual se convocd a concurso publico internacional para la venta de la
totalidad de las acciones clase "A” y el 8% de las acciones clase "B", que en conjunto representaban el
59% de ias acciones de HPDA.

El Poder Ejecutivo Nacicnat dictd el Decreto N° 2.665/93, de fecha 28 de diciembre de 1993, en virtud
del cual adjudicé a Hidroneugquén S.A. el 59% del capital social de HPDA. De tal forma, la privatizacion
se perfeccioné el 29 de diciembre de 1993 mediante la realizacién de la Toma de Posesion por parte
de Hidroneugquén S.A.

De acuerdo a lo establecido por el pliego de bases y condiciones del contrato de concesion del
Complejo Hidroeléctrico Piedra del Aguila, Hidroneuquén S.A., al momento de la adjudicacion, aporto
U$56.600.000 para la constitucion de un fondo de reparaciones de presas, el cual es administrade por
la Fundacion para la Seguridad de Presas (“la Fundacion™) formada por las sociedades concesionarias
de complejos hidroeléctricos (enfre ellas HPDA). Segun establece el estatuto de la Fundacién, si en
cualquier momento el fondo de reparaciones supera el monto originalmente aportado por las
sociedades (gjustade por Producers Price Index (*PPI7)), el consejo de administracién podra reintegrar
a las sociedades concesicharias el importe que exceda dicho monto. Asimisimo, si en algtin momento el
fondo es utilizado para el cumplimienfo del objeto de la Fundacion las sociedades concesionarias
procederan a reconstituilo mediante aportes trimestrales.

Durante el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, Central Puerto S.A. (*CPSA”) llevo a cabo un
proceso de fusidn con sus sociedades relacionadas, HPDA, Centrales Térmicas Mendoza S.A. y La
Plata Cogeneracion S.A., mediante el cual {a Sociedad recibié 0,1302493567 acciones de CPSA por
cada accion que poseia de HPDA. La fecha efectiva de fusion fue el 1° de octubre de 2014. Como
consecuencia de la fusién, a pariir de dicha fecha la Sociedad dejé de ser controlante de HPDA
convirtiendo su participacién del 59% en HPDA en una participacién accionaria del 17,74% en CPSA.

Firmado a efectos de su identificacion
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CPSA ha realizado todas las presentaciones correspondientes de conformidad con los requetimientos
esiablecidos por las notmas de la Comision Nacional de Valores ("CNV™), el Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (“BCBA”), la Ley General de Sociedades y deméas normas aplicables. Se ha
obtenido la aprobacién de la CNV y se ha producido fa inscripcion ante el Registro Plblico de Comercio
a cargo de la Inspeccion General de Justicia (1GJ") de la fusion y de la disolucién sin laqu;damon por
fusion de las sociedades absorbidas.

El 24 de julio de 2015 se procedib a través de la Caja de Valores S.A. a la emision de nuevas acciones
y al canje de todas las acciones por fa fusion.

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

— Las cenirales térmicas Puerto Nuevo y Nuevo Puerto, ubicadas en la Ciudad Autdnoma de Buenos
Aires con una potencia instalada térmica total de 1778 MWh con una planta de ciclo combinado y
de turbogrupos a vapor.

— Centrales térmicas ubicadas en la localidad de Lujan de Cuyo, Provincia de Mendoza, con una
potencia conjunta instalada de 540 MWh y de 150 tn/h de produccion de vapor.

— Una ceniral térmica de cogeneracion ubicada dentro de la refinetia de YPF S.A. en la localidad de
Ensenada, Provincia de Buenos Aires, con una potencia instalada de 128 MWh y de 240 tn/h de
produccion de vapor.

— La concesién del Complejo Hidroeléctrico Piedra del Aguila, ubicado sobre el Rio Limay, en la
Provincia del Neuquén, que dispone de cuatro unidades generadoras de 350 MWh de potencia
cada una.

— Parlicipaciones accionarias en las sociedades Termoeléctrica Manuel Beigrano S.A. y
Termoeléctrica José de San Martin S.A., operan cenirales de generacion térmica, con una potencia
instalada de 823 MWh y 825 MWh, respectivamente, y en la scciedad Central Vuelta de Obligado
S.A., actualmente en proceso de finalizacidon del ciclo combinado, cuyas turbinas que en
funcionamiento cuentan con una potencia instalada de 540 MWh.

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del capital accionario de la Sociedad era la siguiente:

~ Cantidad de Porcentaje

Accionistas Acciones Accionario
Sociedad Argentina de Energla SA. 437.336.976 63,73%
Central Puerto SA. - 225.321.060 32,83%
Adm. Nac. Usinas y Trasm. Elect. U.T.E. 23.607.536 3,44%
Total . 686.265.572 100%

Firmado a efectos de su identificacidn
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1.1.Fusion por absorcién de Central Puerto S.A. con Hidroneuquén S.A., Operating S.A. y
Sociedad Argentina de Energia S.A.

La Sociedad, CPSA, OPERATING S.A. ("OPERATING®) Y SOCIEDAD ARGENTINA DE ENERGIA
S.A. ("SADESA") iniciaron un proceso de fusidn por absorcion en el cual CPSA actuard como
sociedad absorbente y el resto como sociedades absorbidas que finaimente seran disueltas sin

- liquidarse en los términcs del articulo 82 de la Ley N® 19.550. A {al efecto, las mencionadas
sociedades dispusieron la utifizacion de estados especiales de situacion financiera de HDNQ,
CPSA, OPERATING y SADESA al 30 de septiembre de 2015 para la preparacidén del estado
especial de situacion financiera consolidade de fusion a esa fecha. Dicho estado especial vy el
compromiso previo de fusion fueron aprobados por los Directorics de dichas sociedades el 15 de
diciembre de 2015.

Asimismo, el compromiso previo de fusion establecid como fecha efectiva de fusion el 1° de enero
de 2016. La transferencia a favor de CPSA de los activos, pasivos, derechos y obligaciones que
poseen las sociedades absorbidas, serd oponible a terceros solamente desde ia fecha de
inscripcién del acuerdo definitivo de fusién en la 1GJ. Hasta dicha fecha, los directorios de las
sociedades absorbidas continuardn a cargo de la administracion de sus patrimonios,
entendiéndose que todos los actos realizados por estos son realizados por cuenta y orden de
CPSA.

La mencionada fusién tiene como finalidad una reorganizacién empresaria fendiente a consolidar
en CP3A ias inversiones y participaciones accionarias de las sociedades absorbidas permitiendo el
incremento de la capacidad financiera para desarrollar nuevos proyectos e inversiones y unificar [a
estructura societaria, contable y administrativa de las sociedades participantes, con el propésito de
lograr una mayor eficiencia en la asignacion de recursos ya existentes, mejorar la economia en
términos de costos y procesos, eliminar las participaciones accionarias cruzadas entre las
sociedades y una mayor atomizacién accionaria en beneficio de los accionistas minoritarios y
nuevos inversores.

Cabe sefnalar que la sociedad absorbida SADESA, es la sociedad controlanie de todas fas
sociedades fusionadas y las sociedades absorbidas HDNQ y OPERATING son accionistas
minoritarios de CPSA. La fusion se llevara a cabo de acuerdo a las disposicionas de los articulos
82 y concordantes de la Ley General de Sociedades N° 19.550, los articulos 77 vy siguientes de ia
Ley N° 20.628 de Impuesto a las Ganancias, el Capituio X del Titulo Il de la Resolucion General -
(‘RG") N° 622 de fa CNV (Texto ordenado 2013), el Capitulo X del Titulo 1l del Reglamento de
Cotizacién de la BCBA, y demas normas legales y reglamentarias aplicables, y ad referéndum de
su aprobacioén por las respectivas Asambleas Extraordinarias, la CNV, la BCBA, y de cualquier otro
organismo cuya aprobacion pudiera resultar necesaria de conformidad con las normas aplicables.

Mediante el acuerdo de fusion, las sociedades mencionadas acordaron la siguiente relacion de
canje: '

(i) Los accionistas de MDNQ reciben 0,0516557169 acciones ordinarias de CPSA por cada accién
ordinaria que poseian en HDNQ, totalizando asi 35.449.540 acciones ordinarias, escriturales,
de un voto por accién y de un peso valor nominal cada una de CPSA.

Firmado a efectos de su identificacién
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(if) Los accionistas de OPERATING reciben 0,3835694208 acciones ordinarias de CPSA por cada
acciénh ordinaria que poseian en OPERATING, totalizando asi 63.826.299 acciones ordinarias,
escriturales, de un voio por accion y de un peso valor nominal cada una de CPSA.

(iiiy L.os accionistas de SADESA reciben (,1295988205 acciones ordinarias de CPSA por cada
accién ordinaria que poseian en SADESA, totalizando asi 52.355.142 acciones ordinarias,
escriturales, de ur voto por accién y de un peso valor nominal cada una de CPSA.

Esta relacién de canje ha sido determinada en funcidn a los valores razonables de las acciones de
CPSA, HDNQ, OPERATING y SADESA.

Como consecuencia del proceso de fusion y de la relacidon de canje mencionada precedentemente,
CPSA, como continuadora de SADESA, HDNQ y OPERATING, recibird 148.433.740 accicnes de
CPSA que conformaban el patrimonio de SADESA, HDNQ y OPERATING. Dichas acciones
propias seran entregadas a los accionistas de las sociedades absorbidas en base a la referida
relacién de canje, quedando un remanente en poder de CPSA, producto de la participacion de
CPSA en HDNQ y OPERATING, que redundara en la reduccion del capital social de CPSA de
199.742.158 a 189.252.782.

Como consecuencia de la reduccion de capital anteriormente expuesta, el capiial social
consolidado de CPSA, luego de la fusion sera de 189.252.782 representado por 189.252.782
acciones ordinarias, escriturales de un voto por accion y de un pese valor nominal cada una.

Asimismo, la suscripcion del acuerdo definitivo de fusion también se encuenira sujeta a que las
acreencias de los oponentes a la fusién que se presenien en la oportunidad estipulada por el
articuio 83 de la Ley General de Sociedades, no igualen o superen el monto de 5 millones de
pesos. Dicha condicion puede dejarse sin efecto por decision de los Directorios de CPSA, HDNQ,
SADESA Y OPERATING.

Con fecha 11 de marzo de 2016, las Asambleas Generales Extracrdinarias de Accionistas de
CPSA, HNDQ, SADESA y OPERATING aprobaron el acuerdo definitivo de fusién.

2. BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES
2.1.Nommas contables aplicadas

Los estados contables de la Sociedad han sido preparados de acuerdo con el marco de la
informacién contable prescripto por la 1GJ, que requiere aplicar las normas contables profesionales
argentinas vigentes en la Ciudad Auténema de Buenos Aires ("NCPA™, en cuanto no esté previsto
de diferente forma en la ley, disposiciones reglamentariags ¢ resoluciones de dicho organismo de
control.

La expresion NCPA se refiere 2 las normas coniables emitidas por la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (“FACPCE"} y aprobadas por el Consejo
Profesionai de ia Ciudad Auténoma de Buenos Aires ("CPCECABA”), con excepcion de las normas
contenidas en la Resolucidn Técnica ("RT") N° 26 “‘Adopcion de las Nomas Internacionales de
Informacion Financiera del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad y de la Norma
Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Entidades” (“PyMES”).
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Para la preparacién de los presentes esiados contables, la Scciedad ha aplicado normas contables
establecidas por la 1GJ, que difieren de las NCPA vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires. Sin embargo, el efecio de las diferencias entre ambos marcos de informacion contable no ha
resultado significativo para los presentes estados contables considerados en su conjunto.

La IGJ ha emitido normas que permiten la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera ("NHF”") en entidades controladas, controlanies, subsidiarias o vinculadas de sociedades
que presentan sus estados coniables en la CNV, como es ef caso de la Sociedad. La Sociedad ha
optado por no aplicar las NilF en la confeccion de sus estados contables.

A los efectos de comparabilidad se han efectuado ciertas reclasificaciones scbre la informacion
comparativa para expresarla sobre bases uniformes con la del presente ejercicio.

21.a} Juicios, estimaciones y supuestos contables significativos

La preparacion de los estados confables de acuerdo con las normas mencionadas
precedentemente requiere Ia elaboracion y consideracion, por parte de la Bireccidn de la
Sociedad, de juicios, estimaciones y supuestos contables significativos que impactan en los
saldos registrados de actives y pasivos, ingresos y gastos, asi como en la determinacion y
exposicion de activos y pasivos contingentes a la fecha de dichos estados. En este sentido,
{a incertidumbre asociada con las estimaciones y supuestos adoptados podria dar lugar en
el futuro a resultados finales que podrian diferir de dichas estimaciones y requerir de ajustes

21.b) Cuestiones no previstas: aplicacién de fuentes normativas supletorias

Las cuestiones de medicion no previstas en las normas contables profesionales argentinas
podran resolverse mediante: (i) la utilizacion de normas contables particulares que fraten
temas similares y relacionados (salvo que la noma que se pretende utilizar prohiba su
aplicacion al caso particular que se intenta resclver, o indique que e} tratamiento contable
que establece, no debe ser aplicado a otros casos por analogia); (i) Ja aplicacién de las
normas sobre medicion contable en general, y (iii) los conceptos incluidos en el Marco
Conceptual de las normas contables profesionales argentinas vigentes, en el orden de
pricridad antes indicado.

Cuando la resolucién de la cuestion de medicidn no prevista a pariir de las fuentes antes
indicadas no resulte evidente, se podran considerar en forma supletoria para la formacion
del juicic de fa Direccion y el desamollo de la correspondiente politica contable, en orden
descendente de prioridad: (i) las NiF, la Norma Intemacional de Informacion Financiera
para PYMES e Interpretaciones que hayan sido aprobadas y emitidas por el international
Accounting Standards Board (“IASB”); y (ii) sin un orden establecido, los pronunciamientos
mas recientes de ofros emisores que empleen un marco conceptual similar para la emision
de normas contables, las practicas aceptadas de la industria y la doctrina contable, con la
condicion de que las fuentes supletorias utilizadas no entren en conflicto con las fuentes
normativas sefialadas en el pamrafo anterior, y hasta tanto la FACPCE emita una norma que
cubra la cuestién de medicién involucrada.
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2.2. Unidad de medida

Los estados contables de la Sociedad reconocen las variaciones en el poder adgquisitivo de la
moneda hasta el 1° de marzo de 2003, habiéndose discontinuade a parlir de esa fecha la
incorporacion de ajustes para reflejar dichas variaciones, de acuerdo a lo previsto en las normas
contables profesionales argentinas vigentes en la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires y a o
reguerido por el Decreto 664/2003 del Poder Ejecutivo Nacional y el articulo 312 de la Resolucion
General N°® 7/2015 de la Inspeccion General de Justicia.

Sin embargo, la existencia de variaciones importantes en las variables relevantes de la economia
que afectan los negocios de la Sociedad, tales como las ohservadas en los litimos ejercicios en el
costo salarial, los precios de las principales materias primas y de ofros insumos, la tasa de
préstamos vy el tipo de cambio, igualmente podrian afectar la situacion patrimonial y los resultados
de la Scciedad, y, por ende, esas variaciones debieran ser tenidas en cuenta en la interpretacion
que se realice de la informacién que la Sociedad brinda en los presentes estados contables sobre
su situacidn patrimonial, los resultados de sus operaciones y los flujos de su efectivo.

2.3.Criterios de valuacion

Po

Los principales criterios de valuacion utilizados para ia preparacién de los estados contables son
los siguientes:

a) Cajay bancos:
— En moneda nacional: a su valor nominal.
— En moneda extranjera; se convirtieron a pesos de acuerdo con los tipos de cambio
vigentes al cierre de cada ejercicio, para la liquidacion de esias operaciones, siendo su
monic en pesos de 725423 y de 125272 al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
respeciivamente.

b} Inversiocnes corrientes:

—  Fondos comunes de inversidn: a su valor de cuota-parte al cierre de cada gjercicio para la
fiquidacién de estas operaciones.

¢) Otros créditos y deudas:
Los créditos y deudas han sido valuados en base a la mejor estimacion posible de fa suma a
cobrar y a pagar descontada, respectivamente, en la medida que sus efectos fueran

significativos.

Las deudas con paries relacionadas han sido valuadas de acuerde con las condiciones
pactadas entre las partes involucradas.
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Inversiones permanentes:

Corresponde a la participacion en CPSA, segun se detalla en nota 3.a), sobre la cual la
Sociedad posee influencia significativa.

Dicha inversion fue valuada de acuerdo con el método del valor patrimonial proporcional
siguiendo el procedimiento esiablecido por la Resolucién Técnica N° 21 de la FACPCE, en
base a los estados contables de HPDA a! 30 de septiembre de 2014 y los estados contables de
CPSA al 31 de diciembre de 2014 y 2015. A partir del ejercicioc 2012, HPDA y CPSA han
aplicado obligatoriamente la RT 26. Segin se mencioné anteriormente, la Sociedad no ha
optado por aplicar dicha norma, por lo que ha debido efeciuar los ajustes de valuacion y
clasificacion necesarios para converlir los mencionados estados contables preparados bajo
NIIF a NCPA, en la apiicacion del método del valor patrimonial proporcional.

La diferencia entre el precio pagado por las acciones de HPDA y su valor patrimonial
proporcional caiculado a la fecha de compra, fue considerada como mayor costo de la
inversion, asignado al valor del derecho de concesion para la generacron de energia
hldroelectnca enh el complejo Piedra del Agu:!a El mayor costo de [a inversion se amortiza
linealmente en funcidn del plazo de la concesién que es.de 30 anos. Dicho valor se encuentra
reexpresado segun lo indicado en el punto 2 de !a presente nota.

La Direccién de CPSA ha efectuado una comparacion del valor de los libros de los bienes de
uso y materiales y repuestos de las centrales Puerto Nuevo, Nuevo Puerto y Lujan de Cuyo con
su valor recuperable al 31 de diciembre de 2015, el cual fue estimado en base a proyecciones
de flujos futuros de fondos confeccionadas considerando mejoras en los ingresos por ajustes a
la aplicacién del régimen previsto por la Resclucién SE N° 95/2013 y sus modificatorias, que se
describen en la nota 6 a los presentes estados contables. Los parametros utilizados para la
elaboracion de los flujos de fondos mencionados, contemplaron la utilizacién de plazos acordes
con fas vidas utiles de cada unidad generadora de efectivo.

Como consecuencia de la comparacion efectuada, la Direccion de CPSA determind que el
valor de libros de los bienes antes mencionados de CPSA no supera su valor recuperable.

Asimismo, el valor de libros de la participacion en CPSA no supera su valor recuperable al 31
de diciembre de 2015.

Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta:

La Sociedad determina el impuesto a las ganancias a pagar aplicando la tasa vigente del 35%
sobre ia utilidad impositiva del gjercicio. Ademas, la Sociedad contabiliza los efectos de los
impuestos diferidos originados por aquellas diferencias temporarias existentes entre la
valuacion contable e impositiva de determinados rubros del activo y pasivo. Adicicnaimente,
determina el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando ia tasa vigente del 1% sobre
los activos computables al cierre dei gjercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a
las ganancias. La obligacion fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidira 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 podrd computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a las ganancias sobre el impuesto a la ganancia
minima presunta que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.
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En los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014, Ia Sociedad ha estimado la
existencia de una ganancia impositiva y registrado un carge por impuesto a las ganancias de
51.004 y 26.852, respectivamente.
f} Cuentas del patrimonio neto:
Se encuentran valuadas a su valor nominal.

g) Cuentas del estado de resultados:

- El resultado por su participacion en inversiones permanentes fue calculade de acuerdo con
el método del valor patrimonial proporcional.

— Los gastos, resultados financieros y otros egresos se registraron a su valor nominal,
excepto por los cargos por activos consumidos {amortizaciones) que se calcularon en
funcion de los importes ajustados de tales activos al 28 de febrero de 2003.

DETALLE DE CIERTOS RUBROS

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los principales rubros estan integrados por ios siguientes
conceptos:

2015 2014.
Valorde -  Valorde Valor de
costo libros libros
a) [Inversiones permanentes: -
35.442 297 acciones ordinarias de ) ' _
Central Puerio S.A. (participacién 17,74%) 678.152.193  1.401.522.422 1.207.872.186
Vaior patrimonial proporcional 1.396.290.464 1.201.979.350
Mayor valor de adquisicion:
Costo original 19.748.711
Amortizacion acumulada al inicio {13.855.875)
Amottizacion del ejercicio {660.878) 5.231.958 5.802.836
31.12.2016 31.12.2014
Datos sobre Central Puerto S.A.
Capital nominal 199.742.158 199.742.158
Patrimonio neto 4.438.266.566 3.421.601.065
Utilidad neta por el gjercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015 y por el periodo de tres
meses terminado el 31 de diciembre de 2014 1.490.203.406 57.535.401
Valor cotizacion corriente 3.331.575.918 1.630.345.662
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30.09.2014
Datos sobre Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A.

-Capital nominal 461.205.273
Patrimonio neto 2.019.850.290
Utilidad neta por el periodo de nueve meses terminado el 30 de
septiembre de 2014. 223.745.006

b} Resultado inversion permanente:
2015 2014
Participacién sobre el resuitado de HPDA - 132.009.553 (1)
Participacion sobre el resultado de CPSA 259.076.804 10.209.096 2
Amortizacién mayor valor de adquisicion (660.878) (660.878)
258.415.926 141.5567.771

{1} Corresponde a la parficipacion de la Sociedad sobre los resultados de HPDA por el periodo de nueve meses finalizado

el 30 de septiembre de 2014 (ver nota 1).

{2} Corresponde a la participacién de la Sociedad sobre los resultados de CPSA por el fimestre finalizado el 31 de

diciembre de 2014 {ver nota 1).

¢) Impuesto a las ganancias

A continuacién se presenta una conciliacién entre el impuesto a las ganancias cargado a resuitados

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

2015 2014

Apertura carge impuesto a las ganancias
Cargo por impuesto a las ganancias del gjercicio (51.004) (26.852)
Cargo por impuesto diferido — Fondo comunes de inversion (53.663) -

. (104.667) (26.852)
Impuesto a las ganancias ai 31/12/2015
Resultado del ejercicio - 258.714.976 141.629.594
impuesto a las ganancias calculado a 1a tasa legal (35%)
sobre el resultado antes de impuestos (90.550.241) (49.570.358)
Resultado inversion permanente 90.676.381 49.776.527
Amortizacion mayor valor de adguisicion (231.307) (231.307)
Otras diferencias permanentes - (1.714)
Total cargo por Impuesto a las ganancias {104.667) {26.852)
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I,[MITACIC')N A LA TRANSFERENCIA DE ACCIONES DE HIDROELECTRICA PIEDRA DE
AGUILA S.A. Y GARANTIAS OTORGADAS

Conforme lo dispuesto en la cléusula 5.2.2.2. del Contrato de Transferencia, las acciones Clase “A” de
HPDA han sido prendadas en favor del Estado Nacional, en garaniia del cumplimiento de las
obligaciones asumidas por HPDA en los contratos de mandaio. A los efectos mencionados
precedentemente se ha suscripto un contrato de prenda.

Asimismo, en garantia de cumplimiento de todas las cobligaciones de pago asumidas por la sociedad
controlada frente a sus acreedores financieros, Hidroneuguén S.A. ha otorgado derecho real de prenda
en segundo grado sobre ia totalidad de las acciones Clase "A” de HPDA vy derecho real de prenda en
primer grado sobre [a totalidad de su tenencia accionaria en acciones Clase “B”, en los términos del
articulo 580 y siguientes del Cédigo de Comercio. A los efectos mencionados precedentemente se ha
suscripto un contrato de prenda y se ha procedido a la correspondiente inscripcion en el libro de
Registro de Acciones.

Atento al tiempo transcurrido, y habiéndose cumplido por la Sociedad con todas las obligaciones de
obra estipuladas en los contratos de mandato, como asi también con las obligaciones de pago frente a
sus acreedores financieros, con fecha 1° de abril de 2015, previo al canje de acciones mencionado en
la nota 1., se procedio al levantamiento de las prendas sobre las acciones de HPDA.

RESTRICCIONES A LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES

e acuerdo con las disposiciones de la Ley General de Sociedades N° 19.550, el 5% de la utilidad neta
del ejercicio debera apropiarse a la reserva legal, hasta que la misma alcance el 20% del capital social.

De acuerdo con la Ley N° 25.063, con vigencia a partir del 31 de diciembre de 1998, los dividendos que
se distribuyan, en dinero o en especie; en exceso de las utitidades impositivas acumuladas al cierre del
ejercicio inmediato anterior a la fecha de pago o distribucion, estaran sujetos a una retencién del 35%
en concepto de impuesio a las ganancias con cardcter de pago dnico y definitivo. Se consideran
utilidades impositivas acumuladas a los efectos de este impuesto al saldo de utilidades contables
acumuladas af 31 de diciembre de 1997 menos los dividendos pagados méas las utilidades impositivas
determinadas a partir del 1° de erero de 1998.

Adicionalmente, a pariir de las modificaciones introducidas por la Ley N° 26.893, a partir del 23 de
septiembre de 2013, las distribuciones de dividendos {(excepto en acciones) a personas fisicas del pais
o a personas fisicas o juridicas del exterior, estarén sujetas a una retencion del 10% en concepto de
impuesto a las ganancias en caracter de pago tnico y definitivo.

MODIFICACIONES A LA NORMATIVA DEL MERCADO ELECTRICO MAYORISTA

a) Resolucion SE N° 406/03 y otras normas relacionadas con acreencias de generadores del
MEM

La Resolucion SE N° 406/03, indicd la necesidad de fijar mecanismos transitorios para la
asignacion de recursos escasos del Fondo de Estabilizacion, los cuales se han agotado debido a la
decision de mantener los precios estacionales (que son aquellos precios de energia pagados por
fos Distribuidores) inferiores al Precio Spot pagado a los generadores.
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A esos efectos dispuso un mecanismo de distribucion del dinero cobrado por CAMMESA, fijando
una serie de prioridades. Los saldos pendientes de pago de cada mes se consolidaban para ser
pagados cuando el Fondo cuente con el dinero suficiente. Por su parte, la Resolucion SE N°
943/03, dispusec que las acreencias consolidadas contra el Fondo de Estabilizacion, con fecha de
vencimiento condicionada a ulterior definicion, no constituian una deuda liquida y exigible y serian
ajustadas seglin se disponga posteriormente tomando como referencia los rendimientos que
hubiera recibido el Fondo de Estabilizacion de haber tenido recursos.

En el orden de prioridad de pagos de las remuneracicnes por ventas en el Mercado Spot
intfroducide con la Resolucién, los generadores cobraban después de haberse cancelado
operaciones en el Mercado Spot Anticipado, salvo que se traie de hidroeléctricos, que séio
cobraban con pricridad el Costo Medio Representative de Operaciéon y Mantenimiento mas los
cargos de transporte. Los faltantes de pago se consolidaban mensualmenie.

Por consiguiente, HPDA y CPSA sdlo percibieron por jas ventas que efectuaron en el Mercado
Spot, el costo variable de produccion declarado y los pagos por potencia. E! saldo resuitante de las
ventas en el Mercado Spot (es decir, sus margenes variables), representaba un crédito sin fecha de
vencimienio de los generadores con CAMMESA, en representacién del MEM, que se instrumenté a
través de Liquidaciones de Venta con fecha de vencimiento a definir {*LVFVD").

Las LVFVD generadas hasta el afic 2007 son canceladas en los témminos de! Acuerdo definitivo
para la gestién y operacion de los proyecios para la readaptacién del MEM suscripto por HPDA,
CPSA y otros generadores en el marco clel FONINVEMEM que se detalla mas abajo.

. Las Acreencias Res. SE N° 406/03 generadas a partir del afio 2008 se han valuado a la mejor

estimacion de las sumas a cobrar en funcién a las expectativas de la Gerencia respecto a su
aplicacion futura.

Fondo para inversiones necesarias que permiian incrementar la oferta de energia eléctrica
en el mercado eléctrico mayorista (“FONINVEMEM”)

Mediante la Resolucion SE N° 826/04 se invitd a todos ios Agentes acreedores del MEM con
LVFVD como consecuencia de la falta de fondos en el Fondo de Estabilizacion (entre ellas HPDA y
CPSA), a manifestar formalmente su decision de participar en la conformacion del FONINVEMEM
creade por Resolucion SE N° 712/04. El objetivo del FONINVEMEM es que los generadores de
energia eléctrica pudieran convertir sus créditos impagos por ventas de energia desde enero de
2004 hasta diciembre de 2006 en una participacion en un proyecto de ciclo combinado y en una
obligacion pagadera una vez que los nuevos ciclos combinados construidos con el financiamiento
del FONINVEMEM estuvieran en funcionamiento.

Por la Resolucién SE N° 1.427/04, la SE convocé finalmente a todos los agentes privados
acreedores del MEM con LVFVD, a manifestar formalmente su decision de participar en la
conformacion del FONINVEMEM, para la realizacion del proyecto.

HPDA y CPSA, como la mayoria de los agentes generadores con LVFVD, expreso en diciembre de
2004 su decision de participar en la conformacion del FONINVEMEM por el 65% de las acreencias
antes mencionadas, la que fue aceptada por la SE por Resolucion SE N° 3/05.
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Por Resolucién SE N° 1193/05, de fecha 7 de octubre de 2005, la SE instruyé a CAMMESA a
convocar a todos los agentes acreedores del MEM alcanzados por el Art. 1° de la Resolucion SE
N® 3/05 y los articulos 1° y 2° de la Resolucion SE N° 771/05, a manifestar formalmente y de
manera irrevocable su decisién de gestionar la construccion, operacién vy el mantenimiento de las
dos nuevas centrales de generacion de energia eléctrica de ciclo combinado, conforme lo
establecido en el “Acuerdo definitivo para la gestion y operacién de los proyectos para la
readapiacion de] MEM en el marco de la Resolucién SE N° 1427/04” (en adelante el “Acuerdo”).

HPDA y CPSA, junto con otras generadoras (los “Generadores”™), suscribieron el Acuerdo Definitivo
con fecha 17 de octubre de 2005.

Particularmente, respecto de la cancelacion de las LVFVD comprometidas, el Acuerdo dispuso que:

{a)Los Generadores recibiran: (i) sus acreencias convertidas a délares estadounidenses con un
rendimiento de tasa LIBOR anual + 1%, en 120 cuotas, vy (ii) la participacion accionaria en las
Sociedades Generadoras que sus LVFVD representen respecto del total del capital invoiucrado
en cada proyecto.

(b}Los Generadores garantizan las obligacicnes de las Sociedades Generadoras por la gestion
ante los fideicomisos con sus participaciones en aquellas y con las EVFVD.

El 1° de junio de 2007, la Secretaria de Energia emitié la Resolucion SE N° 564/07 instruyendo a
CAMMESA a convocar a los agentes acreedores del MEM para que nuevamente manifiesten
irrevocablemente, su decision de incluir en el acuerdo el 50% de fas LVFVD emitidas por las ventas
de energia eléctrica entre los meses de enero y diciembre de 2007 ("LVFVD 20077).

Las LVFVD indicadas §unto con los montos estabiecidos por el articulo 3° de la Resolucién 406-
serdah a su vez reintegrados en 120 cuotas mensuales iguales y consecutivas a partir de la
habilitacion comercial de las centrales, convertidos a Ddlares Estadounidenses, con una tasa anual
de LIBOR + 2%. En estos casos, los agentes no recibiran participacién accionaria adicional por sus
LVFVD correspondientes af 2007,

Con fecha 13 de julio de 2007, CPSA manifestd irevocablemente su decisidon de incluir en el
acuerdo el 50% del total de las LVFVD 2007.

Los Generadores conformaron dos sociedades, Termoeléctrica José de San Martin S.A. (*TSM") y
Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A. (“TMB") (las “Sociedades Generadoras”), cada una
responsable de la gestidon de compra del equipamiento, la construccidn, operacién y mantenimiento
de cada una de las nuevas centrales. Dichas Sociedades Generadoras fueron constituidas
definitivamente hacia fines del afic 2005 y fueron registradas en la IGJ el 6 de marzo de 2006.

HPDA y CPSA han suscripto e infegrado su participacion en las Sociedades Generadoras y con
posterioridad CPSA adquirid de HPDA las acciones que dicha sociedad poseia en dichas
Sociedades Generadoras, teniendo actualmente una participacion accionaria del 30,475% en cada
una de ellas.

El 4 de abril de 2006, CAMMESA, la SE y el Banco BICE en caracter de Fiduciario, constituyen el
Fideicomiso Central Termoeléctrica Timbulies y el Fideicomiso Central Termoeléctrica Manuel
Belgrano (los “Fideicomisos”) destinados a administrar, cada uno, el cincuenta por ciento (50%) de
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los recursos acumulados en él FONINVEMEM. Los beneficiarios de los mencionados Fideicomisos
son cada uno de los titulares de las LVFVD vy los restantes aporiantes de capital para cada
proyecto.

Con fecha 13 de octubre de 2006, HPDA y CPSA suscribieron con los otros generadores que
suscribieron el Acuerdo Definitivo y con la Secretaria de Energia, un Acta Acuerdo de Dolarizacion
de Acreencias, por la cual se acordé el esquema de dolarizacion de las LVFVD incluidas en el
acuerdo.

Con fecha 3 de noviembre de 2008 los Agentes sometieron a consideracion del Secretario de
Energia la “Metodologia de Aplicacién del Acta de Dolarizacién”, mediante la cual se establecieron
los criterios a seguir para la conversidn a délares estadounidenses de las LVFVD inciuidas en los
acuerdos de los proyectos del FONINVEMEM. Dicho documento fue aprobado por el Secretario de
Energia el 19 de noviembre de 2008.

Habiendo sido habilitadas comercialmente las centrales Manue! Belgrano (el 7 de enero de 2010) y
Timblaes (el 2 de febrero de 2010), CAMMESA comenzé a efectuar pagos parcialmente
cancelatorios de las LVFVD, derivadas de la Res. SE 408/2003 y sus modificatorias vy
concordantes, conforme el Acuerdo Definitivo de la Resolucion SE 1193/05, la Resolucion
564/2007 y el Acta Acuerdo de dolarizacion de fecha 13 de octubre de 2006.

Con fecha 19 de marzo de 2009 el Fideicomiso, CAMMESA vy las Sociedades Generadoras
firmaron el Contrate de Abastecimiento, cuyo objetivo es el abastecimiento de energia eléctrica
(potencia y energia suminisirada de parte de las Centrales bajo los Fideicomisos). De acuerdo a las
condiciones mencionadas en dicho contrato, el precio de la potencia contratada debe incluir la
sumatoria de los montos necesarios para el pago de los servicios de deuda corespondientes a las
LVFVD incluidas en el acuerdo y al financiamiento de cada Central.

Con fecha 31 de mayo de 2010, mediante una nota, CAMMESA informd el monto de las LVFVD en
pesos y los dolares estadounidenses equivaientes conforme al mecanismo antes descripto, los
cuales CAMMESA ha manifestado que revisten caracter de provisorio, hasta tanio se cuente con
fos valores definitivos a ser informados por el Fiduciario. Por lo fanto, CPSA ha valuado al 31 de
diciembre de 2015 las LVFVD a los valores equivalentes a los dolares estadounidenses provisorios
informados por CAMMESA con sus respectivos intereses devengados.

Potencia Adicional Central Termoeléctrica Timhfles y Central Termoecléctrica Manuel
Belgrano

Los Generadores aprobaron la contratacién de Potencia Adicional en la Central Termoeléctrica
Timbties y de la Central Termoeléctrica Manuel Belgrano del orden de veinie megawatts (20 MW)
por cada Central (Potencia Adicional), debiendo intervenirse para ello los equipos de las mismas. El
Contratista de Mantenimiento de cada una de las Centrales ha manifestado que la incorporacion de
la potencia referida no incrementara sus costos y que mantendra la confiabilidad, precio, garantias
y condiciones de mantenimiento comprometidas en el contrato de mantenimiento actual. Ei precio
negociado es de USD/KW 530 (ddlares estadounidenses quinientos treinta por kilowatt). Se acordé
con la Secretaria de Energia la inclusion en el esquema previsto por la Resolucion S.E. N° 1193/05
de una porcion de las LVFVD devengadas enire el 1° de enerc de 2008 y el 31 de diciembre de
2011 y que las mismas deberian tener igual tratamiento al dispuesto en el Articulo 4° inciso a) del
Acuerdo Definitivo (Resol. S.E. N° 1193/05), excepto en relacién a los plazos de repago que
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deberian ser compatibilizados respecto de las cuotas restantes establecidas en dicho Acuerdo
Definitivo.

Con fecha 4 de octubre de 2013, CPSA, en su caracter de accionisita de TSM y TMB ha
manifestado formalmente a CAMMESA y la SE, en caracter de compromiso irrevocable, su
decision de adherir a los compromisos definidog en la Resolucién S.E. N° 1261/2012, esto es (i)
dotar de una Potencia Adicional a los ciclos combinados respecto a la actualmente contratada a
fravés de los correspondientes Contratos de Construccion y de Mantenimiento de dichas centrales,
(i} definir el origen de los recursos monetarios para soportar el coste del aumento de potencia
(LVFVD 2008-2011), (iii) establecer ia metodologia de repago de la inversion asociada y (iv) adherir
a la consecuente modificacion del Acuerdo Definitivo aprobado por Resolucion S.E. N°1193 de
fecha 7 de octubre de 2005.

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

En julio de 2014 se suscribieron ia totalidad de los acuerdos correspondientes.
d) Resolucién SE 724/08

La Resolucion SE 724/08 habilita a realizar “"Contratos de Compromiso de Abastecimiento MEM”
asociado a la reparacion y/o repotenciacion de grupos generadores y/o equipamiento asociado.

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

La prioridad de pago de dichos coniraios sera la del inciso €) Resolucion SE 406/03. En casc gque
se modifique la prioridad de aplicar para la consolidacion de deuda de la Resolucion SE 406/03, la
prioridad de cancelacion de las obligaciones de pago derivadas del respectivo Contrato nc podra
ser inferior a [a correspondiente al reconocimiento de fos costos operativos de los generadores
térmicos. Se debera contemplar un régimen de sanciones ante posibles incumplimientos de las
obligaciones asumidas por el Generader en la ejecucion de las reparaciones y repotenciaciones de
suU maquinaria. Las unidades generadoras comprometidas en el respectivo Contrato generaran en
la medida que resulten despachadas conforme la regulacién vigente y la potencia y la energia
suministradas recibiran una remuneracién mensual, calculada en base a lo establecido en los
procedimientos y la metodologia definida en e respective contrato.

Mediante la nota SE N° 5.318 de fecha 31 de agosto de 2012, ia Secretaria de Energia,
respondiendo & un pedide de CPSA, manifestd que no tiene objeciones a que las LVFVD de
propiedad de CPSA no utilizadas para financiar Proyectos bajo la Resolucion N° 724/08, se afecten
a ia construccion de ia Ceniral Vuelia de Obligado (ver acapite f).
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e} Resolucion de la Secretaria de Energia N° 146/02

La Resolucién de la Secretaria de Energia N° 146 del 23 de octubre de 2002 establece que todo
generador que necesite realizar un Mantenimiento Mayor o Extraordinario y necesite recursos para

- asegurar tales trabajos, podra solicitar un financiamiento, sujeto a la disponibilidad de fondes y al
cumplimiento de las condiciones que establece dicha norma.

En el marco de lo dispuesto por dicha resolucion, CPSA y CTM suscribieron una serie de contratos
de mutuo y cesién de créditos en garantia en favor de CAMMESA.

Dicho financiamiento podra ser cancelade en efective o mediante la utilizacion de los créditos por
‘Remuneracién por Manienimientos no Recurrentes” generados por CPSA en virtud -de o
establecido en el Art. 2° de Ia Res. SE 529/14, considerando un plazo de 48 cuotas mensuales a
partir de la finalizacion de los mantenimientos correspondientes y devengando la tasa equivalente
al rendimiento medio obtenido por CAMMESA en las colocaciones financieras det MEM (ver
acapite g).

f) Acuerdo 2010 con Secretaria de Energia

El 28 de diciembre de 2010, los Directorios de CPSA, HPDA y CTM aprobaron un acuerdo
("Acuerdo”) suscripte con la Secretaria de Energfa que establecia: (i) un marco para determinar un
mecanismo para la cancelacion de las acreencias Resolucion SE N° 406/03 devengadas por el
periodo 2008-2011 por los generadores, (i) a tal fin, viabilizar la construccién de un nuevo parque
de generacion, y (jii) ajustar la remuneracion de la potencia de cada generador térmico adherente
al acuerdo (con un rango de § 30 a § 42/MW dependiendo de la unidad generadora), y ajustar los
valores maximos reconocidos por los costos variables de mantenimiento y otros ne combustibles,
siempre que dicha unidad supere cierta disponibilidad objetivo determinado por su disponibilidad
media hisiérica (el “"Acuerdo Generadores”).

Respectc de las acreencias Resclucion SE N° 406/03, se acordé que aquellas acreencias
comprendidas entre el 1° de enero de 2008 y e} 31 de diciembre de 2011, no comprometidas en el
marco de la Resolucidn SE N° 724/08, seran canceladas una vez producida la habilitacion
comercial a ciclo combinado de la mencionada central témica. CPSA tendra derecho a recibir en
120 cuotas iguales y consecutivas la devolucién de sus acreencias representadas por la LVFVD
2008-2011, una vez adicionada la {asa de interés estipulada en el articulo 3 de la Resolucion SE
408/03 y convertidas en moneda estadounidense, al fipo de cambio vigente a la fecha de la firma
del acuerdo. Este capital tendra un rendimiento anual equivalente al obtenido de aplicar una tasa
LIBOR de 30 dias mas un adicional del 5%. A fin de fijar las pauias de instrumentacion del
Acuerdo, las partes comprometieron ciertos plazos para firmar adendas complementarias. En caso
de no llegarse a un acuerdo para dicha instrumentacion, las partes podran dar por resuelto el
Acuerdo sin responsabilidad alguna para ellas.

Con fecha 21 de enero de 2011 fue publicada en el Boletin Oficial la Resolucion S.E. N° 3/2011, en
viriud de la cual se prorroga la aplicacion transitoria del cargo establecido por la Resolucién S.E. N°
1866/2006. El 2 de marzo de 2011, el proyecto presentado por CPSA y ofros generadores (todas
en conjunto "los Generadores”), fue aceptado mediante nota S.E. 1593. El proyecto consiste en un
ciclo combinado de aproximadamente 800 MW a ser instalado en forma adyacente a
Termoeléctrica San Martin, central dei FONINVEMEM, ubicada enh la localidad de Timbdes,
Provincia de Santa Fe. ,
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El dia 12 de abril de 2011 se firmod entre el Estado Nacional y los Generadores la Adenda N° 1 al
Acuerdo original a través de la cual los Generadores se comprometieron a formar la Sociedad
Gerente responsable de las acciones necesarias para la gestién de compra del equipamiento, la
construccion, operacién y mantenimiento del proyecto, otorgando a tal fin las correspondientes
garantias, y fija pautas para la participacion accionaria del Estado Nacional y de los Generadores
en la Sociedad Gerente. Dicha Adenda fue modificada por la Adenda N° 2 a través de la cual se
acordd que, a partir del momento en que se fransfiera el patrimonio fideicomitido del Fideicomiso a
la Sociedad Gerente la participacion accionaria del Estado Nacional en dicha sociedad sera de al
menos el 70% dependiendo de los aportes que el Estado Nacional finaimente realice.

Los Generadores constituyeron el 11 de mayo de 2011 la Sociedad Gerente denominada Central
Vuelta de Obligado S.A. (*CVOSA’"), con el objeto de producir energia eléctrica y su
comercializacién en bloque y la gestion de compra del equipamiento, la construccion, la operacién
y el mantenimiento de una central térmica. La participacion de CPSA en el capital de CVOSA,
asciende al 31 de diciembre de 2015 a 280.950 acciones (56,19%).

£l 31 de mayo de 2011 fue suscripto por CAMMESA (en adelante el “Fiduciante”, en su caracter de
Administradora de los fondos y las cuentas del MEM), la SE (en su caracter de autoridad
regulatoria del MEM), CVOSA (en su caricter de Sociedad Gerente) y el Banco de Inversion y
Comercio del Exterior (en adelante “BICE" ¢ el “Fiduciario”) el contrato de Fideicomiso Central
Vuelta de Obligado ("FCVO”) destinado a administrar los fondos que seran utilizados para el
financiamiento de la Centfral, participando los generadores como garantes de la ejecucion de la
construccion y operacion de la Central,

Con fecha 24 de octubre de 2012, actuando por cuenta y orden del FCVO y por instruccion del
Comité de Ejecucién Fideicomiso Central Vuelta de Obligado, CVOSA firmd con General Eleciric
International Inc. ("GE") el contrate de suministro y construccion y €l contratc de mantenimiento de
la Central de ciclo combinado denominada Central Vuelta de Obligado con compromiso de inicio de
la operacion a ciclo simple en un piazo de veinte meses y a ciclo combinado en treinta y dos meses
a partir de diciembre de 2012. A la fecha de emision de los presentes estados contables no se ha
producido el inicio de la operacién a ciclo combinado.

Mediante la nota N° 495 de fecha 24 de enero de 2012, la SE instruyd a CAMMESA a no aplicar
hasta nueva instruccion los numerales 4 y 5 del Acuerdo, referidos a la remuneracién de potencia
puesta a dispesicion y costos maximos de mantenimientos y otros no combustibles,
respectivamente. CPSA ha presentado notas en CAMMESA, y ante la SE manifestando su rechazo
a la instruccion impartida por Ja SE a CAMMESA ratificande, por ende, la vigencia del acuerdo en
su totalidad. La SE mediante la nota SE 5984 de fecha 21 de septiembre de 2012 ratifico que los
numerales 4 y 5 del Acuerdo dejaron de fener vigencia y finalizaron el 31 de diciembre de 2011.

El 10 de diciembre de 2013 el fiduciario ha suscriptoc con CVOSA el contrato de gerenciamiento de
{a Consfruccion ("CGC”), quedando pendiente de firma a la fecha de los presentes estados
contables el contrato de gerenciamiento para ia operacion y mantenimiento de ia ceniral
("CGOyYM"). ‘

Como resultado de la firma del CGC, se han otorgado las garantias previstas en el Contrato de

Fideicomiso {prenda a favor de FCVO de las acciones de las sociedades accionistas en Central
Vueita Obligado S.A. y cesion en garantia, a favor del Fiduciario, de las LVFVD 2008-2011).

WY
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Dado que las etapas de la obra no se han completado en los plazos previstos contractuaimente,
cen fecha 14 de septiembre de 2015 FCVO y GE firmaron un acuerdo suplementario condicionado
al conirato de suminisfro y ¢onstruccion llave en mano de la Central, medianie el cual acordaron,
entre ofros puntos, asegurar la habilitacion comercial del ciclo combinado con fecha 10 de julio de
2016, reservandose el ulierior esclarecimiento de causas y responsabilidades. Sin embargo, el
cronograma previsto en dicho acuerdo suplementario no fue cumplido por GE.

Con fecha 12 de febrero de 2016 GE ha iniciade un proceso pre arbitral con el fin de reclamar al
FCVO mayores costos. CVOSA considera que dichos reclamos son infundados e injustificados. Sin
perjuicio de ello, &l reclamo puede tener un impacio alin mayor en el ritmo de la construccion de la
planta, siendo que el mismo se ve acompanado de adicionales incumplimientos de hitos de obra
por parte de GE. CVOSA, actuando en representacion del FCVO, ha ejecutado y continuara
ejecutando garantias coniractuales frente a dichos incumplimientos.

En tal sentido, el momento en que se producird el inicio de la operacién de la planta a cicle
combinado y la habilitacion comercial a partir de la cual se apliguen los términos del Acuerdo para
el recupero de las LVFVD 2008-2011 se considera incierto.

Disposiciones sobre gas natural

El 29 de septiembre de 2010 el ENARGAS publicé la Resolucion 1410/10, por la que establece un
nuevo procedimiento para el despacho de gas natural. La nomativa establece el mecanismo
mediante el cual sera abastecida la demanda prioritaria de gas (Residencial, pequefios comercios e
industrias como primer escalon y GNC en el segundo escalén). '

La regulacién prevé que la demanda con mejor prioridad debe tener gas confirmado para su
consumo, y en tercera instancia se confirmara el gas de grandes industrias y usinas. La autoridad
se reserva el derecho de realizar reprogramaciones de consumo si el resultado de la programacion
no satisface los objetivos de consumo.

También se estipula un mecanismo de asignacion de proveedor de dltima instancia (PUl) por medio
de la cual se asigna gas de productores con sobrantes a aquellos usuarios que estando
autorizados a consumir gas, no cuentan con el gas en boca de pozo.

Los precios de gas natural para el segmento de generacion se mantienen desde diciembre 2008,
ultimo valor del sendero del Acuerdo entre productores de gas natural y el MPFIPyS.

Atendiendo a la necesidad de optimizar los recursos con que hoy se cuenia para el suministro de
energia eléctrica, la Secretaria de Energia consideré conveniente adoptar medidas con el propésito
de mejorar la utilizacion energética de los volumenes de gas natural asociados a la generacion de
energia eléctrica que el sistema de gas natural permita y que los Agentes Generadores participen
activamente para alcanzar dicho objetivo. Teniendo en cuenta ello, la SE ha elaborado un
“Procedimiento para el Despacho de Gas Natural para la Generacion de Energia Eléctrica” (en
adeiante “el Procedimiento de Despacho’), que maximice la energia eléctrica para el volumen de
combustible disponible para la industria, cuya vigencia se extendié desde el 1° de mayo de 2010
hasta el 31 de diciembre de 2011 (en el invierno de 2009 se aplicéd en forma retroactiva).

A través del mencionado Precedimiento, se establece: (i} la disposicion a favor de CAMMESA
durante el periodo de yigencia del Procedimiento el derecho a reasignar los volimenes de gas
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natural con que puedan contar los generadores de energia eléctrica adherentes a este
Procedimiento de Despacho; (i) el reconocimiento de algunos costos a los Agentes Generadores
asociados al uso def gas natural que hoy no son aceptados por CAMMESA a la hora de su
cubrimiento econdmico (costos fijos Transporte y Cargos Fideicomisos Ampliacién Transporte) y;
(iii) una compensacion econémica asociada basicamente a reconocer una renta sobre la energia
generada con independencia del combustible ufilizade (gas o liquido, propio o provisto por
CAMMESA). Este procedimiento fue puesto a consideracién de los agentes generadores del MEM
con unidades térmicas de generacion de energia eléctrica para que manifiesten su adhesion o no a
dicho procedimiento. En funcion del grade de adhesion mencionado, el Sr. Secretarioc de Energia
dispuso por medio de la nota SE N° 1521 del 5 de marzo de 2010 Ia vigencia del Procedimiento de
Despacho.

Esta normativa tuvo vigencia originalmente para los perfodos invernales de los afios 2009, 2010 y
2011 y posteriorments resultd extendida por sucesivas notas de la Secretaria de Energia para ser
tambien aplicada a los (itimos meses de 2019, el afio 2011 y todo el afio 2012,

La Resolucion N° SE 95/2013 {(ver acapite h) extendié la vigencia del mismeo sin plazo definido de
finalizacion.

k} Resoluciones de la Secretaria de Energia N° 95/2013, 529/2014, 482/2015 y 22/2016

El 26 de marzo de 2013 se publicé en el Boletin Oficial de la Nacién la Res. SE N° 95/2013 (la
“Resolucion”), a través de la cual se introdujeron cambios en el régimen de remuneracion de los
agentes Generadores, Cogeneradores y Autogeneradores del MEM (‘Agenies Generadores
Comprendidos”), con las excepciones previstas en el articulo 1° de la Resolucién.

A partir de las transacciones econémicas def mes de febrero de 2013 se establecié un esquema de
remuneracion fijo por MWh segmentade en funcidon de tecnologia de generacién y potencia
instalada: a} un esquema de remuneracion de los costos fijos de los Generadores comprendidos en
la norma, asociado al cumplimiento de determinada disponibilidad, b) un nueve esquema de
remuneracion de costos variables (no combustibles), y ¢) una remuneracion adicional que, en parte
se liquida directamente a los Generadores Comprendidos, y en otra parte se destina a un
fideicomiso para ser reinvertido en la financiacion de nuevos proyectos de infraestructura en el
sector eléctrico. Adicionalmente se establece gue la SE definird el mecanismo bajo el cual las
LVFVD emitidas por CAMMESA por aplicacién de la Res. SE N° 406/03, no comprometidas en el
marco de acuerdos generales yfo especificos celebrados con la SE y/o normas destinadas por ésta
para la ejecucion de obras de inversidon y/o mantenimiento de equipamiento existente, sean
destinadas a la iniegracion de los fondos fideicomitidos en el fideicomiso referido previamente.

La nota SE N° 2053/2013 (regiamentaria de la Resolucion) fija el siguiente orden de prelacion para
los pagos de los conceptos remunerativos definidos en la Resolucién, como asi también aquellos
conceptos remunerativos que se mantienen vigentes de la anterior regulacién (Servicios de
Reservas: (i) en primer orden se cancelaran los costos fijos de generacion (art. 3° de la
Resolucion}, los costos variables no combustibles (art. 4° de la Resolucién), los costos de
combustibles propios (si los hubiese - art. 8° de la Resolucién) y la Remuneracion Adicional Directa
{art. 5° de la Resolucion), (i) en segundo orden se cancelara la remuneracion de los Servicios de
Regulacion de Frecuencia y de Reserva de Corto Plazo, v (iii) en tercer orden ja Remuneracion
Adicional Fideicomiso (art. 5° de la Resolucion). '
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La norma también dispone que el abastecimiento de combustibles a las centrales del MEM, la
gestion comercial y el despacho de combustibles, queda centralizado en el Organismo Encargado
del Despacho, es decir, en CAMMESA.

Asimismo, la Resolucién suspende transitoriamente la incorporacién de nuevos coniratos en el
Mercado a Témmino e impone que una vez finalizados los preexistentes al dictado de la Resolucién
sera obligacién de los Grandes Usuarios del MEM adquirir su demanda de energia eléctrica al
Organismo Encargado del Despacho, conforme las condiciones que establezca la SE a tal efecto
(art. 9° de la Resolucion). Los Generadores Comprendidos recibiran como remuneracion total la
determinada por la metodologia establecida por la Resolucion,

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

Con fecha 20 de agosto de 2013, mediante la nota SE N°4858, [a SE instrumento a pedido de los
Generadores un mecanismo de prioridad de pago mediante el cual se procura mantener un nivel de
liquidez similar al que los Generadores Comprendidos tenfan previo al dictado de la Resolucién.
Dicho mecanismo consiste en que CAMMESA distribuya los mohtos que, por implementacién del
Articulo 9° de la Resolucion, perciba directamente de los Grandes Usuarios del MEM por su
demanda abastecida, entre aquellos Generadores Comprendidos y adherentes a la nueva
regulacion. Dichos montos serén destinados de manera prioritaria a cubrir la remuneracion de los
Generadores bajo el siguiente esquema: en forma prioritaria a cubrir en primera medida los costos
fijos, luego los costos variables y en dftima instancia la remuneracién adicional directa.

Por otra parte, LPC ha manifestado a la SE su intencion de adherir al régimen descripto
anteriormente con modificaciones en ciertos articulos. A Ia fecha de emision de los presenies
estados contables la SE no se ha expedido al respecto. Por lo tanto, el nuevo régimen de
‘remuneracion descripto en este apartado, no resulta aplicable a la Central de Cogeneracién La
Plata, y en consecuencia, contindia en vigencia la regulacion anterior.

El 23 de mayo de 2014 fue publicada en el Boletin Oficial de la Nacién la Resolucisn de la SE N°
528/2014 (en adelante “Res. SE N° 529/2014"). La Res. SE N° 529/2014 modifica la Res. SE N°
95/2013 incrementando los valores que remuneran los costos fijos, los costos variables v la
remuneracion adicional de los agentes generadores del MEM del tipo térmico convencional o
hidraulico nacional. La Res. SE N° 529/2014 modifica el esquema de remuneracién de los costos
fijos de los Agentes Generadores Comprendidos establecido en ef art. 3° de la Res. SE N° 95/2013,
en lo referido al calculo de la Remuneracion de los Costos Fijos de los Agentes Generadores
térmicos en funcion de su disponibilidad, manteniendo los conceptos precisados en la nota SE N°
2053/2013 en relacién a los criterios de remuneracion y control de disponibilidad.
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Asimismo, la Res. SE N° 529/2014 incorpora, a partir de las transacciones econémicas del mes de
febrero de 2014, un nuevo esquema de “Remuneracién de los Mantenimientos No Recurrentes”
para los Agentes Generadores Comprendidos. Esta nueva remuneracién se determina
mensualmente y su célculo es en funcion de la energia total generada. Sobre este aspecto se le
instruye a CAMMESA a emitir las LVFVD que tendran como destino el financiamiento de los
mantenimienios mayocres sujeto a aprobacién de la SE.

Todas las modificaciones introducidas por la Res. SE N° 529/2014 aplican a las transacciones de
despacho de energia y potencia desde febrero de 2014, por Io cual CPSA, HPDA y CTM recibieron
la reliquidacion de CAMMESA de dichas transacciones, las cuales han sido remuneradas bajo los
nuevos valores definidos por la mencionada resolucion.

CPSA, junto con otras empresas generadoras del MEM, ha suscripto un “Acuerdo para el
incremento de disponibilidad de Generacién Témica® con el Secretario de Energia de la Nacién, en
representacion del Estado Nacional. El Acuerdo tiene como objeto establecer el marco, las
condiciones y los compromisos a asumir por las partes para: (i) viabilizar el ingreso antes del 1° de

" junio de 2015, de nueva generacién para cubrir el aumento de la demanda de energia y potencia
en el MEM, y (i} determinar un mecanismo para la cancelacion de las Acreencias de los
generadores, entendidas éstas por: (2) LVFVD emitidas por aplicacion del inciso c) del Art. 4° de la
Resolucién S.E. N° 406/2003 no comprometidas en otros acuerdos ¥ que se destinen a nuevos
proyectos de generacion; y (b) las acreencias por la Remuneracion Adicional Fideicomiso emitidas
o a emitirse hasta el 31 de diciembre de 2015 en el marco de la Resolucién S.E. N° 95/2013 ysus -
modificatorias y complementarias que se destinen a dichos proyectos. A la fecha no se han
formalizado dichos proyectos de generacion. '

Con fecha 10 de julio de 2015 la SE dicté la Resolucion SE N° 482/2015 {"Res. SE 482/2015")
modificando la Res. SE N° 529/2014, la que tiene vigencia a partir de las transacciones
economicas de febrero de 2015, por lo cual CPSA recibié la reliquidacion de CAMMESA de dichas
transacciones, las cuales han sido remuneradas bajo los valores definidos por la mencionada
Resolucion. En dicha resolucién se ajustan los parametros de cargos fijos, cargos variables,
remuneracién adicional directa y Fideicomiso y los cargos por mantenimientos mayores. Asimismo
reconoce costos variables de transporte a los generadores comprendidos con centrales de
generacién a partir de fuentes de energia hidroeléctrica y/o renovables. Ademas, se comienza 3
reconocer ei concepto de Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes a las centrales
hidroeléctricas.

Por ofra parte se define un nuevo esquema de incentivos a la produccion de energia v a la
eficiencia operativa en funcién del consumo especifico de combustible.

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

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

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

A la fecha de emisién de los presentes estados contables no hay proyectos asociados a dicha
remuneracion.

Finalmente, con fecha 30 de marzo de 2016, mediante la Resolucién SE N° 222016, se
actualizaron los valores fijados por la Res. SE 482/2015 con efecto a partir de las transacciones del
mes de febrero de 2016. '
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefores Directores de
HIDRONEUQUEN S.A.:

l. Informe sobre los estados contables
Introduccién

1. Hemos auditado los estados contables adjuntos de HIDRONEUQUEN S.A. ("la Sociedad™}, que
resultados, de evolucion del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, y

(c) un resumen de las politicas contables significativas y otra informacion explicativa.
Responsabilidad de la Direccion de la Sociedad en relacién con los estados contables

2. La Direccion de la Sociedad es responsable por la preparacion y presentacion razonable de los
estados contables adjuntos de conformidad con el marco de informacion contable prescripto por ‘la
Inspeccion General de Justicia que, tal como se indica en la nota 2.1 a los estados contables adjuntos,
requiere aplicar las normas contables profesionales argentinas vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, en cuanto no esté previsto de diferente forma en la ley, disposiciones reglamentarias o rescluciones
de dicho organismo de control. La Direccion de la Sociedad es también responsable del control interno que
considere necesario para permitir la preparacion de estados contables libres de distorsiones significativas,

ya sea debido a errores o irregularidades.
Responsabilidad del auditor

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los estados contables adjuntos basada
en nuestra auditoria. Hemos realizado nuestro trabajo de conformidad con las normas de auditoria
establecidas en la Resolucién Técnica N° 37 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas. Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la

inexistencia de distorsiones significativas en los estados contables.

Es miembro de Ernst & Young Giobal Limited
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Una auditoria comprende la aplicacion de procedimientos para obtener elementos de juicio
sobre las cifras y la informacién presentada en los estados contables. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio profesional del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de distorsiones significativas
en los estados contables, originadas en errores o irregularidades. Al realizar valoraciones de riesgos, el
auditor considera el control interno existente en la Sociedad, en lo que sea relevante para la preparacién y
presentacion razonable de los estados contables, con la finalidad de disefiar los procedimientos de auditoria
que resulten apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la
eficacia del sistema de control interno de la Sociedad. Asimismo, una auditoria incluye evaluar que las
politicas contables utilizadas sean apropiadas, la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas

por la Direccion de la Sociedad y la presentacion de los estados contables en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio obtenides nos brindan una base suficiente y

adecuada para nuestra opinion de auditoria.
Opinién

4. En nuestra opinion, los estados contables adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién patrimonial de HIDRONEUQUEN S.A. al 31 de diciembre de 2015, asi
como sus resultados y el flujo de su efectivo correspondientes al gjercicio finalizado en esa fecha, de
conformidad con el marco de informacién contable mencionado en el parrafo 1.
H. Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios

5. En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos que:
a) Al 31 de diciembre de 2015, no existe deuda devengada en concepto de aportes y contribuciones con

destino al Sistema Integrado Previsional Argentino, segin surge de los registros contables de la
Sociedad.
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b) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de favado de activos y financiacion del terforismo

previstos en las normas profesionales vigentes.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
12 de abril de 2016

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T 1-F° 13

IEL A. CALCIATE
Socio

Contador Publico U.B.A

CPCECABA. T°163-F° 233
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los sefores Accionistas de
HIDRONEUQUEN S.A.

introduccién

1. De acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5° del articulo N° 294 de la ley N° 19.550 y sus
modificatorias, hemos examinado el balance general de HIDRONEUQUEN S.A. (en adelante la “Sociedad”)
al 31 de diciembre de 2015, y los correspondientes estados de resultados, evolucién del patrimonio neto ¥
de flujo de efectivo, por el ejercicio de sus funciones exclusivas. Nuestra responsabilidad se limita a
expresar una opinidn sobre dichos documentos basédos en el frabajo que se menciona en el parrafo
siguiente. -

Alcance dei trabajo

2. Nuestro trabajo se baso en la auditoria de los documentos arriba indicados efectuada por la
firma Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. de acuerdo con las normas de la Resolucién Técnica N° 37
de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas aplicables a la auditoria de
-estados contables, y se circunscribié a verificar la razonabilidad de la informacion significativa de los
documentos examinados, su congruencia con la informacion sobre las decisiones societarias expuestas en
acta"s, y la adecuacion de dichas decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales
y documentales. No hemos efectuado ningtn control de gestion y, por lo tanio, no hermos evaluado los
criterios y decisiones empresarias de administracion, financiacién, comercializacién y operacién, dado que
estas cuestiones son de responsabilidad exclusiva del Directorio de la Sociedad. Por lo tanto, nuestra
responsabilidad se limita a expresar una manifestacion sobre dichos documentos y no se extiende a hechos,
acfos, omisiones o circunstancias que no resultan de nuestre conocimiento o que no pudieran determinarse
a partir del examen de la informacion recibida por esta Comision Fiscalizadora en el egjercicio de sus
funciones. Consideramos que nuestro trabajo y el informe del auditor externo nos brindan una base
razonable para fundamentar nuestro informe.

Opinién

3. En nuestra opinién, los estados contables adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, fa situacion patrimonial de HIDRONEUQUEN S.A al 31 de diciembre de 2015, asi
como sus resultados y el flujo de su efectivo correspondiente al ejercicio finalizado en esa fecha, de
conformidad con las normas contables profesionales argentinas vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires.




b)

d)

e)

Ciudad Autonoma de Buenos Aires,
12 de abril de 2016

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios
4. En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos que:

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

nuestra competencia.

Los estados contables de HIDRONEUQUEN S.A. y el correspondiente inventario surgen de registros
contables llevados, en sus aspectos formales, de conformidad con las disposiciones legales vigentes.

En gjercicio del control de legalidad que nos compete, hemos aplicado durante el ejercicio los restantes
procedimientos descriptos en el art. 294 de la Ley N°19.550, que consideramos necesarios de acuerdo
con las circunstancias, no teniendo observaciones que formular al respecto.

Respecto al régimen de garantia de los Directores informamos que los Sres. Directores han prestado las
garantias previstas por el Articulo 256 de la ley 19,550 en los términos de la Resolucién General de la
Inspeccién General de Justicia 7/2005.

Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de favado de activos y financiacion del terrorismo
previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias
Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.




HIDRONEUQUEN S.A.

RATIFICACION DE FIRMAS LITOGRAFIADAS

Por la presente ratificamos las firmas que obran litografiadas en las hojas que anteceden desde la pagina
N°® 1 hasta la pagina N° 26 de los estados contables.

JOSE MARIA VAZQUEZ
Por.€omision Fiscalizadora Presidente

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T 1-F13 :

EZEQUIEL A. CALCIATI
Socio
Contador Pablico U.B.A
CP.CECABA T°163-F°233



