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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

(cifras expresadas en pesos, excepto donde se indique en forma expresa — Nota 2.2.)

CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD E INICIO DE OPERACIONES

Hidroeléctrica Piedra del Aguila S.A., ("HPDA" o “la Sociedad”) fue constituida el 12 de junio de 1993
por Hidroeléctrica Norpatagénica S.A. y el Estado Nacional Argentino, en cumplimiento de lo dispuesto
por el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 287/93.

El Ministerio de Econom/ia y Obras y Servicios Publicos de ia Nacién dicto la Resolucion 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 representan el
59% de las acciones de la Sociedad.

El Poder Ejecutivo Nacional dictd el Decreto N° 2.665/93, de fecha 28 de diciembre de 1993, en virtud
dei cual adjudicé a Hidroneuguén S.A. el 59% del capital social de HPDA. De tal forma, la privatizacion
se perfecciond el 29 de diciembre de 1993 mediante la realizacion de Ja toma de posesion por parte de
Hidroneuquén S.A.

De acuerdo con {o establecido por el contrato de concesidon los bienes materiales otorgados en
concesion a HPDA por parte de! Estado Nacional y aquellos necesarios para asegurar la aptitud
funcional del complejo hidroeléctrico, a ia finalizacion dei plazo de concesién de 30 afos, seran
transferidos de pleno derecho al Estado, sin que éste deba abonar precio o contraprestacién alguna.

La ey N° 15.336 prevé en su art. 43 -modificado por Ley N° 23.164- el pago a las provincias, en cuyos
territorios se encuentren las fuentes hidroeléctricas, de una regalia del 12% del importe que resulte de
aplicar a fa energia vendida la tarifa correspondiente a la venta en bloque.

Asimismo, el art. 15 —inc. 9- de la Ley N° 15.336 prevé gue en las Concesiones para aprovechamiento
de las fuentes de energia eléctrica, habra de establecerse el canon que deberd abonar el concesionario
en concepto de regalia por el uso de la fuente. En tal sentido, el art. 34 del Contrato de Concesion
prevé el pago de un canon del dos y medio por ciento (2,5%) de la suma que se tome como base para
el calculo de la regalia prevista en el parrafo precedente.

El 6 de septiembre de 2007, la Asamblea General de Accionistas resolvié modificar el articulo 20 del
estatuto social, a fin de que la Administracion de la Sociedad se encuentre a cargo de un Directorio
compuesto por diez Directores Titulares y diez Directores Suplentes. La mencionada reforma ha sido
inscripta en el Registro Publico de Comercio con fecha 17 de diciembre de 2007,
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

2. BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES
2.1.Presentacidn de los estados contables

La Sociedad ha confeccionado los presentes estados contables de conformidad con las normas de
fa Comision Nacional de Valores (*CNV") y con las normas contables profesionales vigentes en la
Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, Republica Argentina.

La preparacion de los estados contables de conformidad con las normas contables profesionales
requiere que la Sociedad efectie presunciones y estimaciones que afectan los montos de activos y
pasivos informados y 1a exposicidn de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados
contables asi como los montos de resultados informados durante el correspondiente ejercicio. Los
resultados reales podrian diferir de aquellas estimaciones.

2.2. Reexpresion en moneda homogénea

Las normas contables profesionales establecen que los estados contables deben expresarse en
moneda homogénea. En un contexto de estabilidad monetaria, ja moneda nominal es utilizada
como moneda homogénea y, en un contexto de inflacion o deflacidn, los estados contables deben
expresarse en moneda de poder adquisitivo de la fecha a la cual corresponden dando
reconocimiento contable a las variaciones en el indice de precios internos al por mayor (“IPIM”)
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, de acuerdo con el método de
reexpresion establecido en Resolucion Técnica ("RT”) N° 6 de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas (‘FACPCE”).

De acuerdo con el Decreto N° 664/2003 dei Poder Ejecutivo Nacional y la Resolucién General N¢
441/2003 de la CNV, la Sociedad discontinué la aplicacion de dicho método vy, por lo tanto, no
reconocié contablemente los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda
originados a partir del 1° de marzo de 2003. Sin embargo, las normas contables profesionales
mantuvieron vigente la aplicacion de este método hasta el 30 de septiembre de 2003. Los efectos
de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda entre estas fechas no registrados por fa
Sociedad no tienen un impacto significativo sobre los estados contables al 31 de diciembre de
20089.

2.3. Criterios de valuacion

Los principales criterios de valuacion utilizados para la preparacion de los estados contables son
los siguientes:

a)y Cajay bancos:
- Enmoneda naciohal: a su valor nominal.
- En moneda extranjera: se convirtieion a pesos de acuerdo con los tipos de cambio

vigentes al cierre de cada ejercicio, para la liguidacion de estas operaciones. El detalle
respectivo se expone en el Anexo G.
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

b) Inversiones:
- Corrientes:

Fondos comunes de inversidn: al valor de la cuota parte al cierre del gjercicio, convertidos,
de corresponder, a pesos de acuerdo con los tipos de cambio vigentes al cierre del
ejercicio, para la liquidacion de estas operaciones. El detalle respectivo se expone en el
Anexo D.

Letras del Tesoro de los Estados Unidos: a su valor de cotizacion al cierre del ejercicio
convertido a pesos de acuerdo con los tipos de cambio vigentes al cierre del ejercicio. El
detalle respetivo se expone en ei Anexo D.

Obligaciones negociables: a su valor de cotizacion convertidos a pesos de acuerdo con los
tipos de cambio vigentes al cierre del ejercicio, mas los intereses devengados a dicha
fecha. Eldetalle respectivo se expone en el Anexc D.

- No cortientes:

Corresponde a la participacion que la Sociedad posefa en Termoeléctrica José de San
Martin S.A. y en Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A. (ver Nota 5y 13).

Las inversiones mencionadas habian sido valuadas de acuerdo con el método del valor
patrimonial proporcional en base a la mejor informacién contable disponible.

c) Créditos por ventas y Deudas comerciales:

Los créditos por ventas y las deudas comerciales han sido valuados al precio vigente para
operaciones de contado al momento de la transaccion mas los intereses devengados hasta el
clerre de cada ejercicio.

d} Préstamos:

Los préstamos han sido vaiuados mediante el caiculo del valor descontado de los flujos de
fondos a pagar utilizando las tasas determinadas en la Nota 10, netos de los costos
demandados por la emision de deuda, de ser aplicable.

Los saldos en moneda extranjera se convirtieron a pesos de acuerdo con los tipos de cambio
vigentes al cierre de cada ejercicio, para la liquidacion de estas operaciones. El detalle
respectivo se expone en el Anexo G.

e) Créditos y deudas con partes relacionadas:

Los créditos y deudas con partes relacionadas han sido valuados de acuerdo con las
condiciones pactadas entre las partes involucradas.
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

f) Otros créditos y deudas:

Los restantes créditos y pasivos han sido valuados en base a la mejor estimacion posible de la
suma a cobrar y a pagar descontada, respectivamente, en la medida que sus efectos fueran
significativos, excepto por los activos y pasivos por impuestos diferidos que no han sido
descontados, de acuerdo con lo establecido por las normas de la CNV y con las normas
contables profesionales vigentes.

g) Bienes de uso:

Los bienes de usc transferidos fueron clasificados y valuados de acuerdo con un avaluo técnico
practicado por peritos en la materia, reexpresado en moneda homogénea segun lo indicado en
el punto 2 de la presente nota.

Los activos fijos incorporados con posterioridad al 29 de diciembre de 1993 (fecha de toma de
posesién) han sido valuados al costo de adquisicion, incluyendo los costos financieros, de
corresponder, originados en los coniratos de financiamiento relacionados con la construccion
de ios bienes, ambos reexpresados en moneda constante segun lo indicado en el punto 2 de la
presente nota.

Las depreciaciones fueron calculadas en funcion de la energia generada, tomando como base
una generacion promedio de 5.500 GWH anuales para turbogrupos y equipos auxiliares y
linealmente en funcion a las vidas Utiles asignadas para el resto de los bienes.

El valor de los bienes de usc no supera su valor recuperable al cierre de cada ejercicio.
h) Activos intangibles:

- Derecho de concesion para la generacion de energia eléctrica en el Complejo Piedra del
Aguila: al valor de los bienes transferidos se le dedujo el valor de los bienes de uso
determinado en base al avalo técnico mencionado en la Nota 2.3.g) y al remanente se lo
consideré como costo del derecho de concesién para la generacién de energia hidraulica
en el complejo Piedra del Aguila. A dicho valor se le sumaron los intereses del pasivo
transferido devengados con anterioridad a la fecha de transferencia. El valor resultante fue
reexpresado en moneda homogénea segtn lo indicado en el punto 2 de la presenta nota.
Las amortizaciones fueron calculadas en funcion de la energia generada, tomando como
base una generacion promedio de 5.500 GWH anuaies.

— Cuarta Linea Comahue - Cuenta de Excedentes por Restricciones de Transporte
Subcuenta Corredor Comahue - Buenos Aires (“Cuenta Salex”): corresponde a la
participacion de la Sociedad sobre ef monto de US$80.000.000 que Compariia
Administradora dei Mercado Mayorista Eléctrico S.A. (“CAMMESA”) pagd a TRANSENER
S.A. para la construccion de la cuarta linea de transmision entre Comahue y Buenos Aires.
La misma se amortiza en el plazo de concesion de la mencionada linea de transmisién, 15
anos. (Ver Nota 12).

El valor de estos bienes no supera su valor recuperable al cierre de cada ejercicio.
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

i) Otros activos:

Comprenden a materiales y repuestos y fueron valuados a su valor de incorporacion at
patrimonio reexpresado segun lo indicado en el punto 2 de la presente nota.

i) 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 la utilidad impositiva estimada. Adicionalmente, 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 el pasivo, segun se detalla
en nota 4. Los activos y pasivos por impuesto diferido han sido valuados a su valor nominal, de
acuerdo con fo previsto en la Resolucion General N” 434 de la CNV.

Adicionalmente, determina el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando la tasa vigente
del 1% sobre los activos computables al cierre de cada ejercicio. Este impuesto es
complementario del impuesto a las ganancias. La obligacion fiscal de la Sociedad en cada
ejercicio coincidird con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la
ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho
exceso podra computarse como pago a cuenta 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.

En el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2009 la Sociedad ha estimado la existencia de
una ganancia impositiva y registrado un cargo por impuesto a las ganancias de 52.644.626.

En el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008 la Sociedad ha estimado la existencia de
una ganancia impositiva y registrado un cargo por impuesto a las ganancias de 32.156.382.

La Sociedad ha registrado el impuesto a las ganancias diferido siguiendo el método del pasivo,
por todas las diferencias temporarias existentes a la fecha del balance general entre las bases
imponibies del activo y pasivo y sus montos registrados a los efectos de presentacion de los
estados contables.

Para el caso del activo por impuesto a las ganancias diferido se reconocié por todas las
diferencias temporarias deducibles y los activos impositivos y quebrantos acumulados de
ejercicios anteriores que no fueron utilizados, en la medida en que su recuperabilidad futura
haya sido evaluada como probable.

A los efectos de la medicién de los activos y pasivos por impuesto a las ganancias diferido, se
ha considerado la alicuota del 35% de acuerdo a la legislacion impositiva vigente.

En la Nota 4 a los presentes estados contables, se expone un detalle de la evolucion y
composicion de fas cuentas de impuesto a las ganancias e impuesto diferido.
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

k) Operaciones con instrumentos derivados:
Durante el ejercicio 2009 la Sociedad suscribié contratos de délar futuro con vencimiento
anterior al cierre del ejercicio, no designados como de cobertura, por un valor nominal de US$
10 millones.
_os resultados generados por estos contratos no resultan significativos.

1) Previsiones:

Deudores incobrables: se constituyé en base a un analisis individual de recuperabitidad de la
cartera de créditos.

m

=

Cuentas del patrimonio neto:

Se encuentran reexpresadas segun lo indicado en el punto 2 de la presente nota, excepto la
cuenta “Capital social-Valor nominal’, la cual se ha mantenido por su valor de origen. El ajuste
derivado de su reexpresion se expone en la cuenta “Ajuste del capital”.

n) Cuentas del estado de resultados:

Los ingresos, gastos y coslos se registraton a su valor nominal, excepto por los cargos por
activos consumidos (depreciaciones y amortizaciones) que se calcularon en funcién de los
importes ajustados de tales activos hasta el 28 de febrero de 2003.

Los resultados financieros y por tenencia se exponen discriminados segun hayan sido
generados por activos o por pasivos.

0) Resultado por accion:

La Sociedad calcula el resultado por accién sobre la base de las acciones en circulacién al
cierre de cada ejercicio.

2.4.Cambios en los criterios de valuacién

La Sociedad determina el impuesto a las ganancias aplicando (a tasa vigente del 35% sobre la
utilidad impositiva estimada al cierre de cada ejercicio, considerando el efecto nominal de las
diferencias temporarias entre el resultado contable y el impositivo y su posterior imputacion a los
resultados de los ejercicios en los cuales se produce la reversion de las mismas, considerando
asimismo la posibifidad de aprovechamiento de los quebrantos impositivos en el futuro.

De acuerdo con lo previsto por la Resolucién General N° 487/06 de 1a CNV y por las normas
contables profesionales vigentes y considerando que dichas normas establecen que el efecto del
pasivo por impuesto diferido generado por el efecto del ajuste por inflacidén de los activos no
monetarios es una diferencia temporaria pues 'se reconocen los efectos fiscales junto con el flujo de
los beneficlos econdmicos generado por los activos no monetarios que han sido ajustados por
inflacién, la Sociedad ha decidido reconocer a partir de sus estados contables al 31 de diciembre
de 2007 la registracién de! mencionado pasivo por impuesto diferido que previamente, por una
dispensa de dichas normas, soélo se encontraba expuesto en una nota a los estados contables.
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

2.5. Aplicacion de las normas internacionales de informacion financiera

Con fecha 30 de diciembre de 2009, la CNV aprobd la Resolucion General N° 562/09 por medio de
la cual ha establecido ia aplicacion de la Resolucion Técnica N° 26 de la FACPCE, la cual adopta
para ciertas entidades incluidas en el régimen de oferta publica las normas internacionales de
informacidn financiera emitidas por el 1ASB (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad).
De acuerdo a lo previsto por la citada resolucién de la CNV, la aplicacién de tales normas resuitara
obligatoria para la Sociedad a partir del ejercicio que se inicie el 1° de enero de 2012. A la fecha de
emision de los presentes estados contables, el Directorio de la Sociedad se encuentra analizando
el plan de implementacidén especifico requerido por dicha resolucion, el cual segin o previsto por la
misma debera ser aprobado antes del 30 de abril de 2010.

DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, los principales rubros del balance general estan integrados por los
siguientes conceptos:

2009 2008

a) Cajay bancos:

Dinero en efectivo (incluye 4.737 y 4.218 en moneda extranjera al

31 de diciembre de 2009 y 2008, respectivamente (ANEXO G) 21.237 19.218

Bancos ~ cuentas en pesos (incluye 2.232.603 y 6.001.276 con

Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes refacionadas ai 31

de diciembre de 2009 y 2008, respectivamente (Nota 5) 2.635.573 6.302.811

Bancos — cuentas en délares (corresponde a saldos con

Sociedades art 33 — Ley N° 19.550 y partes reiacionadas al 31 de

diciembre de 2009 y 2008, respectivamente (Nota 5 y ANEXO G) 16.718.456 3.766.081
19.375.266 10.088.110

b) Créditos por ventas:

CAMMESA (1) 23.448.127 26.100.980
Contratos 31.626.726 10.366.942
Subtotal 55.074.853 36.467.922
Prevision para deudores incobrables (ANEXO E) - (2.763.829)

55.074.853 33.704.083

(1) Se expone neto de las compras de energia adeudadas a la misma.
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

2009 2008

c) Oftros créditos:
Corrientes
Gastos pagados por adelantado 164.400 176.228
Crédito por impuesto a la ganancia minima presunta - 17.806.237
Créditos con Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 y partes
retacionadas {Nota 5) 11.044 199.365
Acreencias Res. SE N° 406/2003 (Nota 13) 53.849.396 14.901.393
Créditos con garantia hipotecaria (incluye 413.630 y 403.807 en
moneda extranjera al 31 de diciembre de 2009 y 2008,
respectivamente) (Anexo G) 423.453 403.807
Anticipo a proveedores - 74.492
Diversos 151.024 599.307

54.599.317 34.160.829

No corrientes

Acreencias Res. SE N? 406/2003 (Nota 13) 793.376.476 672.890.779
Crédito por impuesto a la ganancia minima presunta - 31.623.136
Créditos con garantia hipotecaria 416.740 830.370
Diversos - 12,338

793.793.216 705.356.623

d) Deudas comerciales:

Corrientes

Proveedores en moneda nacional 1.267.345 1.150.415

Deudas con Sociedades arl. 33 Ley N° 19.550 y partes

relacionadas (Nota 5) - 4.987

Garantias recibidas 5.675 5.675

Fondo Nacional de la Energia Eléctrica 886.991 866.553

Diversos 306.055 686.759
2.466.066 2.714.389

e) Préstamos (ver Nota 10 y ANEXO G):

Corrientes

Obligaciones Negociables - Serie |1 2007 15.871.840 13.284.380

Obligaciones Negociables - Serie V 36.005.718

15.871.840 49.290.098

No corrientes

Obligaciones Negociables - Serie | 2007 363.446.565 338.263.834
Obligaciones Negociables - Serie V - 107.906.250

363.446.565 446.170.084
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

f) Deudas fiscales:

Corrientes

IVA a pagar 8.616.272 4.389.217
Ingresos brutos a pagar 1.745.213 2.014.759
Impuesto a las ganancias a pagar 9.273.204 (1)  24.314.292
VA a pagar — Acreencias Bes. SE N° 406/2003 9.345.763 2.586.192
Ingresos brutos a pagar — Acreenicias Res. SE N° 406/2003 606.318 179.652
Diversos 240,567 598.115

29.827.337 33.543.227

No corrientes

IVA a pagar — Acreencias Res. SE N? 406/2003 163.816.484 116.782.697
Ingresos brutos a pagar — Acreencias Res: SE N® 406/2003 10.954.014 8.259.019
impueste diferido (Nota 4) 343.254.129 358.156.521

518.024.627 483.198.237

(1) Neto de anticipos pagados y del crédito por impuesto & la ganancia minima presunta.

g) Otras deudas:

Corrientes

Canon a pagar 3.069.727 2.161.111
Regalias a pagar 14.736.089 10.370.931
Diversos 1.419 6.419

17.807.235 12.538.461

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, {os siguientes rubros del estado de resultados estan integrados
por los siguientes conceplos:

Ganancia (Pérdida)
2009 2008
h) Ventas:
Ventas de energia eléctrica al mercado spot 352.117.591 296.405.486
Ventas de potencia al mercado spot 45.593.045 46.094.475
Ventas por contratos 155.914.608 169.617.227
Ingresos por regulacién de frecuencia 45.144.787 46.215.449

598.770.031 558.332.637

i) Otros ingresos, netos:

Resultado por venta de acciones (Nota 5) 16.584.594 -
Resultado por venta de inmuebles - 1.663.107
Diversos (419.870) (1.217.418)
16.164.724 445.689
Firmado a efectos de su identificacion
con nuestre informe de fecha 15-01-2010 o
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IMPUESTO A LAS GANANCIAS

La evolucién y composicién de los activos y pasivos por impuesto diferido se detallan en los siguientes
cuadros:

Ganancia (Pérdida)

Saldos al Cargo al resultado Saidos al

31/12/08 del ejercicio 31/12/09
Activo
Descuento impuesto a la ganancia minima presunta 960.881 (960.881) -
Prevision para deudores incobrables 967.340 (967.340) -
Descuento de otros créditos 28.223.036 69.043.347 97.266.383
Provision gastos 2.247 (1.750) 497
30.153.504 97.266.880

Pasivo
Bienes de uso (10.005.681) 243.468 (9.762.213)
Activos intangibles (19.223.287) 1.267.232 (17.956.055)
Gastos de emision de deuda (1.452.583) 40.266 (1.412.317)
Descuento de deudas (5.255.892) (3.282.321) (8.538.213)
Efecto neto del ajuste por inflacion (276.537.283) 18.099.758 (258.437.525)
Otros ingresos (582.087) - (582.087)
Utilidad diterida FONINVEMEM (11.518.963) - (11.518.963)
Resultados financieros y por tenencia (677.082) 543.816 (133.266)
Utilidad diferida Acreencias 2008 Res. SE
N° 406/2003 (63.057.167) - (63.057.167)
Utilidad diferida Acreencias 2009 Res. Sk
N° 406/2003 - (69.123.203) (69.123.203)

(388.310.025) (440.521.009)

E! pasivo diferido neto al 31 de diciembre de 2009 y al 31 de diciembre de 2008, derivado de la
informacion incluida en los cuadros anteriores asciende a 343.254.129 y 358.156.521,
respectivamente.

A continuacion se presenta una congciliacion entre el impuesto a las ganancias cargado a resultados y
el que resultarfa de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre la utilidad contable:

2009 2008
impuesto a las ganancias calculado a la tasa legal (35%)
sobre el resultado antes de impuestos (39.017.773) (66.361.906)
Diferencias permanentes (113.830) 122.788
Total cargo por impuesto a las ganancias (39.131.603) (66.239.118)

Firmado a efectos de su identificacién
con niestro Informe de fecha 15-01-2010
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SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 ~ LEY N° 19550 Y
RELACIONADAS

Las principales operaciones. efectuadas con Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas
durante los ejercicios terminados et 31 de diciembre de 2009 y 2008 y que afectaron las cuentas de
resultados son las siguientes:

Ganancia (Pérdida)
2009 2008
Resultados por Asistencia Gerenciatl y Técnica (8.344.379) (1) (5.848.651) (1)
Resuttado por venta de acciones 16.584.594 (2 -

(1) Corresponde al contraio de Asistencia Gerencial y Técnica mantenido con RMPE Asociados S.A., que se expone a
continuacion.

(2} Generado por la venia de las participaciones en Termoeldctrica José de San Martin S.A. y Termoeléctrica Manuet Belgrano
$.A. gue se expone a continuacion

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, los saldos pendientes con Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 de
Sociedades Comerciales (“LSC”) y partes relacionadas son los siguientes:

2009 2008
Caja y bancos:
- Citibank Buenos Aires - cueritas en pesos - Vinculada 2.232.603 6.001.276
Citibank New York - cuentas en ddlares - Vincutada 16.718.456 3.766.081
18.951.059 9.767.357
Inversiones corrientes:
- Citifunds Ltd. - cuentas en dolares - Vinculada - 16.610.056
- 16.610.056
Otros créditos:
Corrientes:
- Hidroneuquén $.A. - Controlante 10.000 10.000
- Central Puerto S.A. - Relacionada 1.044 111.325
- LaPlata Cogeneracion - Vinculada - 23.803
- Centrales Térmicas Mendoza —~ Vinculada - 54.237
11.044 199.365
Deudas comerciales:
Corrientes:
- Central Puerto 8.A. - Relacionada - 4.987
- 4.987
Firmada a etectos de 3u identificacion
con nuestro informe de fecha 15-01-2010 ‘«&--\m,
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Contrato de Asistencia Gerencial y Técnica

La Sociedad contraté a RMPE Asociados S.A. (“RMPE"), continuadora de Sadesa Servicios S.A., para
la prestacion del servicio de Asistencia Gerencial y Técnica a la Sociedad (el Contrato). En virtud del
Contrato RMPE provee asistencia gerencial y técnica en los siguientes rubros: a) Asistencia Gerencial:
(i) Area Financiera, (i) Area Administrativa, (i) Area Comercial, (iv) Area de Recursos Humanos, b)
Asistencia Técnica y ¢} Asistencia en la evaluacion de nuevos proyectos energéticos.

Comuo contraprestacion, la Sociedad paga a RMPE una retribucion equivalente al 1,5% de los ingresos
brutos semestrales por ventas de la Sociedad.

El Contrato entr6 en vigencia el 1° de julio de 2007 finalizando el 30 de junio de 2012 y se renovara
automaticamente a partir de dicha fecha por plazos de 5 afos, sujeto al derecho de ambas Partes de
resolver el Contrato en la fecha de resolucion inicial cursando una notificacion escrita sobre la
resolucién a la otra parte 180 dias antes de dicha fecha de resolucion.

Venta de acciones

La Sociedad ha suscripto e integrado acciones por 115.953 en Termoeléctrica José de San Martin S.A.
y 115.953 en Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A., lo que representa un 23,19% de participacion en
cada una de dichas sociedades. Con fecha 22 de mayo de 2009, la Sociedad transfiri6 a Central
Puerto S.A, Ia totalidad de su tenencia accionaria en dichas sociedades. El precio de la operacién fue
pactado en U$S 4.500.000, el cual fue determinado por un experto independiente sobre el valor de
mercado de dichas participaciones. Como consecuencia de la transaccion, la Sociedad registré una
ganancia de 16.584.594, la cual fue imputada en ia linea Resultado por venta de acciones, dentro del
rubro Otros ingresos netos.

Compromiso de Transferir LVFVD

a) En base a la Resolucidon SE N° 724/2008 (ver Nota 13) y en el marco del Convenio suscripto el 21
de julio de 2009 entre la Secretaria' de Energfa y la sociedad relacionada Centrales Térmicas
Mendoza S.A (CTM) para la extension de la vida Otil def Ciclo Combinado Siemens Skoda de la
planta de generacion de energia eléctrica de Lujan de Cuyo, Provincia de Mendoza, de propiedad
de.CTM ( las “Obras”), con el objeto de posibifitar la realizacion de las obras sefialadas, entre CTM
y HPDA con fecha 25 de julio de 2009 se instrumentd una oferta de compromiso de transferencia
de las liquidaciones de venta con fecha de vencimiento a definir (“LVFVD") de HPDA cuyos
lineamientos generales se detallan a continuacién: (i) sujeto al cumplimiento de determinadas
condiciones, HPDA se comprometi¢ a transferir a CTM y CTM se comprometié a adquirir de HPDA
las LVFVD, correspondientes a la aplicacién del Inc. c) del Articulo 4° de la Resolucién SE N°
406/2003, devengadas y a devengarse, acumuladas por HPDA desde el 1 de enero de 2008 hasta
alcanzar un monto equivalente al 153,85% del costo total de las Obras, incluyendo el IVA y los
impuestos correspondientes y/o hasta el 31 de Diciembre de 2010, lo que ocurra primero ("LVFVD-
HPDA™); (i) las transferencias de LVFVD-HPDA que se realicen entre las partes en el marco de la
oferta, quedaran sujetas en cada caso al cumplimiento de la condicion suspensiva de la aplicacion
por parte de CAMMESA de los importes correspondientes a las LVFVD-HPDA al pago de las Obras
mediante su efectivo pago a CTM ya sea de manera total y/o parcial hasta alcanzar el total de las
LVFVD objeto de ia oferta (la “Condicion”); (iiiy cumplida fa Condicién y en proporcién a los pagos
efectivamente efectuados por CAMMESA a CTM para la realizacion de las Obras, quedaran
perfeccionadas la transferencias de las LVFVD-HPDA a favor de CTM que se realicen en ef marco
de la oferta. Una vez cumplida ta Condicidn, HPDA y CTM renunciaran expresa e irrevocablemente

Firmado a efectos de su identificacion
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a reclamar a CAMMESA y/o a la Secretaria de Energia el pago de las LVFVD-HPDA,; (iv) el precio
a ser abonado por CTM a HPDA sera el equivalente al 50% del crédito que tales LVFVD
representen, incluyéndose los intereses devengados y el impuesto al valor agregado
correspondiente. El cumplimiento del pago por parte de CTM a HPDA se encuentra sujeto al
cumplimiento:de la Condicion. El precio de la oferta fue determinado por un experto independiente
sobre el valor de mercado estimado de dichas acreencias. Al dia de la fecha no se ha
perfeccionado, ni total ni parcialmente, la transferencia de LVFVD-HPDA entre CTM y HPDA dado
que no se ha cumplido la Condicién y CAMMESA aun no ha efectuado pago alguno.

En el marco del Convenio suscripto el 9 de diciembre de 2008 entre la Secretaria de Energia y
Centrales Térmicas Mendoza S.A (CTM) para la extension de la vida Gtii de la TV 11y TV 12 de la
planta de generacion de energia eléctrica de Lujan de Cuyo, Provincia de Mendoza, de propiedad
de CTM ( las “Obras”) y de su Addenda de fecha 20 de octubre de 2009, con el objeto de posibilitar
la realizacién de las Obras sefialadas, CTM con fecha 29 de octubre de 2009 efectud una oferta de
compromiso de transferencia de las LVFVD de HPDA cuyos lineamientos generales se detallan a
continuacion: (i) Sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones, HPDA se comprometié a
transferir a CTM y CTM se comprometié a adquirir de HPDA las LVFVD, correspondientes a la
aplicacidén del Inc. ¢} del Articulo 4° de la Resolucién Secretaria de Energia N° 406/2003,
devengadas y a devengarse, acumuladas por HPDA desde el 1 de Enero de 2008 hasta alcanzar
un monto equivalente al 100% del costo total de las Qbras incluyendo el IVA y demas impuestos
correspondientes o hasta el 31 de Diciembre de 2010, lo que ocurra primero (“LVFVD-HPDA"); (ii)
Las transferencias de LVFVD-HPDA que se realicen entre las partes en el marco de la Oferta,
quedaran sujetas en cada casc al cumplimiento de fa condicién suspensiva de la aplicacion por
parte de CAMMESA de los importes correspondientes a las LVFVD-HPDA al pago de las Obras
mediante su efectivo pago a CTM ya sea de manera total y/o parcial hasta alcanzar el total de las
LVFVD objetc de la oferta de transferencia (la “Condicion®); (ifi) Cumplida la Condicién y en
proporcion a los pagos efectivamente efectuados por CAMMESA a CTM para la realizacién de las
Obras, quedaran. perfeccionadas la transferencias de .las LVFVD-HPDA a favor de CTM que se
realicen .en e! marco de la oferta transferencia. Una vez cumplida la Condicion, HPDA y CTM
renunciaran expresa e irrevocablemente a reclamar a CAMMESA y/o a la Secretaria de Energia el
pago de las LVFVD-HPDA,; (iv) El precio a ser abonado por CTM a HPDA sera el equivalente al
50% del crédito que tales LVFVD representen, incluyéndose los intereses devengados y el
impuesto al valor agregado correspondiente. El cumplimiento del pago por parte de CTM a HPDA
se encuenira sujeto at cumplimiento de Ya Condicion y en la medida que hubiere CTM percibido de
CAMMESA el pago de las LVFVD-HPDA. E} precio de esta operacion fue determinado por un
experto independiente sobre el valor de mercado de dichas acreencias. Al dia de la fecha no se ha
perfeccionado, ni total ni parcialmente, la transferencia de LVFVD-HPDA entre CTM y HPDA dado
que no se ha cumplido la Condicion y CAMMESA ain no ha efectuado pago alguno.

En el marco de los Convenios suscriptos el 20 de octupre de 2009, entre la Secretarfa de Energia y
Central Puerto S.A (“CPSA”) para la actualizacién tecnoldgica de las turbinas de vapor TV5, TV7 y
TV8 y de la reparacion del rotor de la unidad TG 12 de la planta de generacion de CPSA (las
“Obras”), CPSA realizé una oferta a HPDA para la adquisicién de parte de sus LVFVD, cuyos
lineamientos generales se detallan a continuacion (la “Oferta”): (i) CPSA adquiriria LVFVD
devengadas y a devengarse, acumuladas por HPDA desde el 1 de enero de 2008 hasta alcanzar
un monto equivalente al 100 % del costo total las Obras inciuyendo IVA y demas impuestos
aplicables o hasta el 31 de diciembre de 2010, lo que ocurra primero (las “LVFVD-HPDA"); (i) La
Oferta quedara automaticamente sin efecto a partir del momento en que CAMMESA y/o la
Secretaria de Energia y/o cualquier otra autoridad gubermnamental competente, impidiese, directa
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y/o indirectamente, a CPSA la utilizacién de las LVFVD-HPDA para la realizaciéon de las Obras; (jii)
Las ftransferencias de LVFVD-HPDA quedardn sujetas en cada caso, al cumplimiento de la
condicion suspensiva de la aplicacién por parte de CAMMESA de los importes correspondientes a
las LVFVD-HPDA al pago de las Obras mediante su efectivo pago a la Sociedad ya sea de manera
total y/o parcial, hasta alcanzar el total de las LVFVD-HFDA (la “Condicion™); (iv) Una vez cumplida
{a. Condicidn, HPDA y CPSA deben renunciar expresa e irrevocablemente a reclamar a CAMMESA
y/o a la Secretaria de Energia ¢l pago de las LVFVD-HPDA efectivamente transferidas y por hasta
et monto de las LVFVD-HPDA que hayan sido efectivamente transferidas vy; (vi) El precio propuesto
es por el valor del 50% del crédito que tales LVFVD-HPDA representen, incluyéndose en tal
importe los intereses devengados y el impuesto al valor agregado correspondiente. El cumplimiento
del pago por parte de CPSA a HPDA se encuentra sujeto al cumplimiento de la Condicion y en la
medida que hubiere CPSA percibido de CAMMESA el pago de las LVFVD-HPDA. La Sociedad
contratd los servicios de un asesor financiero a efectos de que proporcione una opinion
independiente sobre el valor de mercado que corresponde a dicha adquisicion. Al dia de la fecha
no se ha perfeccionado, ni total ni parcialmente, la transferencia de LVFVD-HPDA entre CPSA y
HPDA dado que no se ha cumplido la Condicién y CAMMESA adn no ha efectuado pago alguno.

Cabe sefialar que. la voluntad de la Sociedad de participar en la operatoria prevista por la Resolucion
SE N“724/2008 habia sido aprobada por el Directorio de fecha 4 de noviembre de 2008.

CAPITAL SOCIAL

El capital de la Sociedad se fij¢ en el momento de su constitucion en 12.000 (Valor nominal), importe
que fuera totalmente integrado por el Estado Nacional Argentino y por Hidroeléctrica Norpatagénica
S.A

Posteriormente, el capital social fue aumentado en la suma de 461.193.273 (Valor nominal), importe
que al 31 de diciembre de 2009 se encontraba suscripto e integrado y fue inscripto en el Registro
Publico de Comercio con fecha 15 de septiembre de 1994,

Hidroneuquén S.A. es titular del 59% del capital accionario de HPDA, el Gobierno Nacional es titular del
26% y la Provingia de Neuguén del 13% del capital accionario. El 2% restante esta en poder de sus
empleados a través de un programa de propiedad participada.

La composicién del capital accionario de Hidroneuquén S.A. a la fecha de emision de los presentes
estados contables es la siguiente:

Cantidad de Porcentaje
Accionistas Acciones Accionario
Sociedad Argentina de Energia S.A. 437.336.976 63,73%
Merrilt Lynch, Pierce, Fenner & Smith, inc. 225.321.060 32,83%
Adm. Nac. Usinas y Transm. Elect. U.T.E. 23.607.536 3,44%
Total 686.265.572 100,00%
Firmado a efecios de su identificacion
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7. APERTURA DE COLOCACIONES DE FONDOS, CREDITOS Y PASIVOS

Pasivos
Colocaciones Créditos por Otros Otros
Plazo de fondos ventas (3) créditos Préstamos (1) _ pasivos (2)
Sin plazo - - - - -
Con plazo
- Vencido:
« Hasta tres meses - - - - -
» De tres a seis meses - - - - -
« De seis a nueve meses - - - - -
« De nueve a doce meses - - - - -
«  Mas de doce meses - 767.012 12.000 - -
Totat vencido - 767.012 12.000 - -
-~ Avencer:
« Hasta tres meses 45.654.541 54.307.841 14.041.970 15.871.840 36.462.136
« De tres a seis meses - - 13.787.760 - 12.103.836
« De seis a nueve meses - - 13.439.795 - 2.479.043
+ Denueve a doce meses - - 13.317.792 - 2.461.297
« De més de un afio y hasta dos afios - - 246.358.456 - 101.552.007
« De mas de dos arios y hasta tres afios - - 101.916.452 - 44.799.596
« De mas de tres afios y hasta cuatro afios - - 88.817.448 - 42.448.623
« De mas de cuatro afios y hasta cinco afios - - 78.512.5676 86.638.565 40.538.499
- De mas de cinco afios y hasta seis afios - - 70.112.866 92.779.547 38.981.656
+ De mas de seis afios - - 208.075.418 184.028.453 250.556.870
Total a vencer 45.654.541 54.307.841 848.380.533 (4) _ 379.318.405 572.383.563
Total con plazo 45.654.541 55.074.853 848.392.533 379.318.405 572.383.563
Total 45.654.541 = 55,074.863 848.392.533 379.318.405 572.383.563

(1) Comprende los préstamos que devengan intereses segun lo descripto en la nota 10.

{2) Comprende el totat det pasivo, excepto los préstamos. Niy devengan intereses.

{3) No inctuye la previsién para deudores incobrables. Los créditos por ventas con CAMMESA devengan intereses a la tasa
nominal anual para las colocaciones financieras del MEM. Los créditos por ventas por contratos devengan intereses de
acuerdo a fo estipulado en cada uno de ellos

{4} Incluye 847.225.872 de acreencias Res. SE N° 406/2003 {Nota 13}.

8. RESTRICCIONES SOBRE DISTRIBUCION DE GANANCIAS

De acuerdo con la LSC y el estatuto social, debe destinarse a la reserva legal el 5% de las ganancias
del ejercicio, mas (menos) los ajustes de resultados de ejercicios anteriores y previa absorcion de las
pérdidas acumuladas, hasta que dicha reserva alcance el 20% del capital social.

Asimismo, de acuerdo con la Ley N? 25.063, los dividendos que se distribuyan, en dinerc o en especie,
en exceso de las utilidades impositivas acumuladas al cierre del ejercicio inmediato anterior a la fecha
de pago o distribucion, estardn sujetos a una retencion de! 35% en concepto de impuesto a las
ganancias con caracter de pago Unico y definitivo; Se consideran utilidades impositivas acumuladas a
los efectos de este impuesto, al saldo de utilidadas contables acumuladas al 31 de diciembre de 1997
menos los dividendos pagados, mas las utilidades impositivas determinadas a partir del 1° de enero de

1998.
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SBegun sus estatutos sociales, la Sociedad debe emitir bonos de participacidn para el personal segun
prevé el Articulo 230 de la Ley de Sociedades Comerciales, por el 0,5% de la ganancia neta en cada
ejercicio econdmico.

GARANTIAS OTORGADAS

Adicionaimente a los compromisos mencionados en notas 10 y 13, la Sociedad ha otorgado una fianza
bancaria por el cumplimiento de las obligaciones contraidas en el Contrato de Concesion por
2.785.854.

DEUDA FINANCIERA
Programa Giobal de emisién de Obligaciones Negociables 2007

Con fecha 22 de febrero de 2007, la asamblea general ordinaria/extraordinaria de accionistas de ia
Sociedad aprobé la creacion de un Programa Gilobal de emisién de Obligaciones Negociables por
hasta un maximo en circulacion de U$S 500 millones (el “Programa”).

En el marco del Programa, en el mes de julio de 2007, la Sociedad emitié la Clase 1 de obligaciones
negociables a una tasa fija de 9% anual, simples no convertibles en acciones, con vencimiento en 2017
por un-monto nominat de U$S100.000.000. Los intereses se pagaran semestralmente los dias 11 de
enero ¥ 11 de julio de cada ano, comenzando el 11 de enero de 2008, mientras que el capital sera
amortizado en cuatro cuotas anuales e iguales comgnzando el 11 de julio de 2014.

Las Obligaciones Negociables Clase 1, entre otras cosas, restringen la facultad de la Sociedad de (i)
incurrir o garantizar endeudamientos adicionales, (i) pagar dividendos, (iii) realizar otros pagos
restringidos incluyendo inversiones, (iv) constituir gravamenes sobre sus bienes, o realizar operaciones
de sale and leaseback, {v) vender o de cualquier modo disponer de activos, incluyendo las acciones de
subsidiarias, (vi) celebrar acuerdos que restrinjan el pago de dividendos de subsidiarias y (vii) realizar
transacciones con partes relacionadas. Sin embargo, estos compromisos estan sujetos a varias
excepciones. La Sociedad podrd contraer endeudamiente si el indice de cobertura de intereses no
fuera inferior a 2,0:1 y el indice de deuda total respecto de EBITDA no fuera mayor de 3,75:1.

La Sociedad aplico los fondos obtenidos de la emisién de la Clase 1 de Obligaciones Negociables a la
cancelacion de su deuda senior pendiente de pago (Series | a lll y Series A a D)} y a la reestructuracion
de las Obligaciones Negociables Serie V.

Durante el ejercicio Ia Sociedad realizé una recompra en el mercado de US$ 2.200.000 valor nominal,
de las Obligaciones Negociables Clase |

Obiigaciones Negociables Serie V

El 26 de octubre de 2007 la Sociedad reestructurd su deuda subordinada firmando un contrato de
fideicomiso suplementario con el fiduciario financiero a efectos de adecuar los términos de las
Obligaciones Negociables Serie V a lo aprobado por la asamblea de los tenedores de la misma, con las
siguientes caracteristicas: (a) mismo grado de prelacién en cuanto a derecho de pago (pari passu) que
las demas deudas no garantizadas y no subordinadas, presentes y futuras de la Sociedad, (b) el nuevo
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

capital bajo las obligaciones negociables fue de U$S 62.500.000, en razon de que en el contexto de la
mencionada reestructuracion se obtuvo una quita de aproximadamente U$S 46.6 millones en la deuda
registrada -al 1 de junio de 2007, y adicionalmente la Sociedad efectué un pago en efectivo de
aproximadamente USD 36 millones con mas 10s intereses hasta la fecha de efective desembolso a The
Bank of New York en caracter de agente de pago, (c) tasa de interés fija del 9,25% anual, (d)
amortizacién semestral en cuotas iguales hasta el 29 de diclembre de 2012 y los intereses se pagan
también semestraimente, y (g) restricciones para la Sociedad sustancialmente equivalentes a las
existentes en los términos de las Obligaciones Negociables Clase 1. Los nuevos términos se fijaron
retroactivamente al 1 de junio de 2007.

Con fecha 16 de enero de 2009, la Sociedad efectud una recompra de las obligaciones negociables por
un monto total de U$S 25.000.000, reduciendo el nuevo capital bajo las mismas a U$S 16.666.666.
Posteriormente, con fecha 13 de febrero de 2009 la Sociedad efectudé una nueva recompra por un
monto de U$S 5.025.000, reduciendo el nuevo capital bajo las mismas a U$S 11.641.667. Por titimo,
con fecha 30 de junio de 2009, la Sociedad finalizd ia recompra de la totalidad de sus titulos por una
suma de U$S 17.462.500 (importe gue incluye los intereses devengados en esa fecha). Por dichas
cancelaciones, la Sociedad registré una ganancia de 13.661.666, la cual se encuentra registrada en la
tinea Resultado cancelacion de pasivos financieros.

RECLAMOS

a) Con fecha 26 de junio de 2000, la Sociedad fue notificada de una demanda iniciada en su contra
por ia Provincia de Neuquén, en virtud de la cual se pretende el cobro de regalias hidroeléctricas
supuestamente abonadas fuera de término. La demanda fue interpuesta ante la Corte Suprema de
Justicia de la Nacién (‘CSJIN") por un monto de 1.687.335 (moneda de origen), por el periodo
comprendido entre diciembre de 1993 a enero 2000, con mas los intereses que pudieran
corresponder. La Sociedad contestd dicha demanda el dia 14 de julio de 2000, oponiéndose al
progreso de la misma, sosteniendo haber pagado correctamente, de conformidad con lo
establecido en el procedimiento denominado “Instructivo para el Pago de Regalias Hidroeléctricas”
dictado por el Ente Provincial de Energia de Neuquén con fecha 28 de septiembre de 1993.

En agosto de 2007 la CSJN dictd sentencia condenando a HPDA, por lo que el 22 de febrero de
2008, la Sociedad y la Provincia de Neuquén suscribieron acuerdos que contemplan el pago del
monto de la sentencia actualizado y el pago de honorarios de los letrados intervinientes por un
valor de 8.642.219 mediante los cuales se da por concluido el reclamo. Al 31 de diciembre de 2009
ya han sido cancelados todos los honorarios correspondientes a los profesionales que intervinieron
en la causa.

b) Con fecha 27 de septiembre de 2000, le fue netificada a la Sociedad el inicio de una accién judicial
promovida por la Provincia de Neuquén contra el Estado Nacional y las empresas hidroeléctricas
del Comahue, por cobro de regalias hidroeléctricas sobre las sumas depositadas en la Cuenta
Salex que administra CAMMESA.

La accion judicial fue iniciada directamente ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacién, no
precisandose el monto reclamado.
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HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

La Sociedad contesté ia demanda con fecha 19 de octubre de 2000, oponiéndose al progreso de la
accion, manifestando haber cumplido con el pago de las regalias de conformidad con la normativa
vigente aplicable a la cuestion. A la fecha de los presentes estados contables se ha cerrado la
etapa de prueba en el proceso. El monto original reclamado como principal seria
aproximadamente de 3.700.000. Asimismo, ese monto podria ser pasible de intereses, cuya
determinacién dependera de la resolucion que adopte ia Corte Suprema de Justicia.

En opinién de los asesores legales de la Sociedad, el resultado del litigio es incierto, en virtud de
los antecedentes de otras discusiones par el cobro de regalias.

No se realizd prevision aiguna en los estados contables por estos reclamos.

Con fecha 17 de agosto de 2004 la Direccion Provincial de Catastro de la Provincia de Rio Negro
notifico a la Sociedad de la boleta de pago de Impuesto Inmobiliario correspondiente a la cuota
5/04, que establecié una valuacion. catastral de 425.263.617 y un impuesto a pagar de 567.014.
Con fecha 25 de octubre de 2004, HPDA present6 el correspondiente reclamo, entre otros, por
entender que esta exento de dicho impuesto y por disconformidad en la valuacién catastral previsto
por los articulos 88, siguientes y concordantes de la Ley N° 3.483 (Ley de Catastro Provincial).

En opinién de los asesores legales de la Sociedad, el resultado det litigio es incierto.
No se realizo prevision alguna en los estados contables por este reclamo.

Con fecha 23 de diciembre de 2004, a través de la Resolucion N° 588/DPR/04, la DPRN determiné
afa Sociedad diferencias en el Impuesto sobre fos Ingresos Brutos por ciertos anticipos vy el saldo
de declaracion jurada dei periodo fiscal 2002 y ciertos anticipos del perjodo fiscal 2003. Tales
diferencias ascienden a 312.728 mas intereses. Asimismo, la DPRN aplicé a la Sociedad una
multa por la supuesta omisién cuyo monto asciende a 126.539.

Las causas de! ajuste se debieron a que la DPRN considerd que el hecho imponible del impuesto
sobre los Ingresos Brutos nace en el momento de ia facturacién o de la entrega del bien, el que
fuera anterior. Tuvo en cuenta para ello el nacimiento del hecho imponible previsto por el Cédigo
Fiscal para el caso de venta de bienes en general y no el aplicable a la actividad que efectivamente
desarrolla la Sociedad previsto.en dicho Codigoe Fiscal, esto es, la provision de energia eléctrica.

La Sociedad interpuso recurso de apelacién ante el Poder Ejecutivo de la Provincia del Neuquén y
se dispuso Ia elevacién de las actuaciones al Tribunal Fiscal de la Provincia del Neuquén con el
memorial de agravios.

El 23 de junio de 2006 la Sociedad se notifico de! Acuerdo Fiscal N° 5 del Tribunal! Fiscal Provincial,
mediante el cual se rechazo el recurso de apelacion interpuesto y se confirmé lo resuelto por la
Direccién Provincial de Rentas oportunamente. Contra tal Acuerdo Fiscal, el 5 de julio de 2006 se
interpuso reclamo administrativo ante el Poder Ejecutive Provincial. Mediante el Decreto N° 973
del 29 de junio de 2007, se rechazd el reclamo administrativo interpuesto contra el mencionado
Acuerdo Fiscal. Contra ! decreto referido, la Sociedad interpuso el 26 de septiembre de 2007,
formal reclamacién administrativa ante el Poder Fjecutivo Provincial.

El 24 de septiembre de 2008 la Sociedad interpuso un reclamo administrativo ante la DPRN.
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Con fecha 29 de octubre de 2009 la Sociedad fue notificada del Acuerdo Fiscal N° 4 del Tribunal
Fiscal de fecha 3 de agosto de 2009, avalando el criterio segun el cual la actividad de generacién
de energia eléctrica desarroflada por la Sociedad debe quedar encuadrada en el inciso €) del
articulo 171 del Codigo Fiscal a los fines de fijar el momento en que deben considerarse
devengados fos ingresos provenientes de dicha actividad. Por io tanto, este tribunal ha convalidado
la interpretacion sostenida por la Sociedad conciuyendo que los ingresos derivados de la provision
de energia eléctrica se consideran devengados en el momento en que se produzca el vencimiento
del plazo fijfado para su cobro o desde su percepcidn total o parcial, el que fuere anterior.

12. AMPLIACION DEL SISTEMA DE TRANSMISION

La region det Comahue ha enfrentado restricciones a la capacidad de transmisién producto de una
sobreoferta de energia eléctrica hacia los grandes centros de consumo, localizados principaimente en
Buenos Aires.

Producto de lo anteriormente mencionado, las generadoras eléctricas de la regidn reciben precios
inferiores a los del mercado durante una fraccidn significativa del afio. La diferencia entre el precio de
mercado y el precio pagado a los generadores, pasa a incrementar la Cuenta Salex, administrada por
CAMMESA, que se destina a financiar tuturas expansiones en el sistema de transmision.

- Ampliacion del corredor Comahue — Buenos Aires

E! dia 20 de mayo de 1996, la Sociedad presenté al Ente Nacional Regulador de la Electricidad
(“ENRE"), de.manera conjunta con las otras empresas generadoras del Comahue, una “Solicitud de
Audiencia Pablica para el otorgamiento del Certificado de Conveniencia y Necesidad Publica’, con
lo que se dio formal inicio al proceso de licitacion para la construccién de la denominada Cuarta
Linea, entre la zona del Comahue y Buenos Aires.

Con fecha 29 de mayo de 1997, el ENRE por medio de la Resolucidn N° 525/97, aprobd la
documentacion licitaloria del llamado a concurso publico para la ampliacién de la capacidad de
transporte dei corredor Comahue - Buenos Aires, mediante la construccién de una Cuarta Linea de
500 KV tendiente a incrementar la capacidad de transmisién de energia eléctrica entre las dos
regiones. Con la incorporacion de dicha ampliacién, en el afio 1999/2000, la capacidad de
transporte del corredor Comahue alcanzé a 4.600 MW. En el mes de noviembre de 1997 se
adjudicé ta construccion de dicha cuarta linea a la compafia Transener S.A.

Habiéndose verificado la firma del contrato que adjudica la construccion, operacién y
mantenimients de la cuarta linea, la transferencia a Transener S.A. de una porcion sustancial de
jos fondos de fa Cuenta Salex que benefician a tos generadores del Comahue y el otorgamiento de
las garantias de funcionamiento de la referida cuarta linea {segtin surge del Acta Acuerdo incluida
en la Resolucion ENRE N° 718/98 de fecha 26 de mayo de 1998) la Sociedad reconocio en el
ejercicio 1998 el beneficio resultante para la empresa de los pagos efectuados de la Cuenta Salex
a Transener S.A.

Por lo tanto, tales beneficios fueron imputados:en el ejercicio 1999 en el rubro Activos intangibles y
estan siendo amortizados en 15 afios.
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Construccion de una linea de alta tensién entre el Comahue y Cuyo

El grupo de Generadores de Energia Eléctrica del Area Comahue (“GEEAC"), ha efectuado una
“Convocatoria Abierta” para la construccion de la Quinta Linea de 500 KV que vincule la zona del
Comahue con la zona de Cuyo.

Cumplimentando dicha convocatoria, se procedit a realizar las presentaciones correspondientes al
ENRE vy a la Secretaria de Energia y Mineria, requiriendo que se asignen a dicha obra, los fondos
disponibles a la fecha y acumulados en la Cuenta Salex, mas los que se recauden hasta la
Habilitacion Comercial de 'la misma (deducide el monto determinado para la ampliacién de los
Bancos de capacitores en las Tercera y Cuarta Linea).

A la fecha de emision de los presentes estados contables la Sociedad no ha reconocido activos
relacionados con la construccién de este corredor.

13.. MODIFICACIONES A LA NORMATIVA DEL MERCADO ELECTRICO MAYORISTA
- Modificaciones a fa Normativa Econdmica

A partir de diciembre de 2001, las autoridades nacionales implementaron diversas medidas de
caracter monetario y de control de cambios. Ademas, el 6 de enero de 2002, el Congreso de la
Nacion sancioné la Ley N° 25.561 de Emergencia Publica y Reforma del Sector Cambiario, que
implicd un profundo cambio del modelo econémico vigente hasta ese momento desde la sancién de
la Ley de Convertibitidad en marzo de 1991,

Las principales modificaciones dispuestas por la nueva normativa se detallan sintéticamente a
continuacion:

a) lLa disposicion de un mercado de cambios “libre” por el que se negociarian todas las
operaciones de comercio exterior, sujetdndose determinadas operaciones a la autorizaciéon
previa del Banco Central, lo que posteriormente se ha venido flexibilizando.

b) La conversion a pesos de la mayor parte de las obligaciones de dar sumas de dinero, de
cualguier causa u origen expresadas en moneda extranjera, y de todos los depdsitos en la
mencionada moneda.

¢) La pesificacion de las tarifas de los Servicios publicos a la relaciéon de un peso por cada délar
y la derogacion de las clausulas de ajuste de divisas extranjeras y las cldusulas indexatorias
basadas en indices de otros paises.

Desde enero de 2002 y con fundamento en la legisiacién dictada por el Congreso y el Poder
Ejecutive Nacional, principalmente fa Ley N° 25561 de Emergencia Publica y Reforma del
Régimen Cambiario (la “L.ey de Emergencia”), CAMMESA procedié a: considerar convertidas a
pesos todas las variables econdmicas dispuestas en Ja normativa del mercado eléctrico, solicitar
declaraciones y redeclaraciones de costos de produccion, y efectuar el calculo y la sancion de
precios de energia y las liquidaciones de operaciones en el mercado eléctrico mayorista ("MEM")
considerando cada ddlar estadounidense como un peso.
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Mediante la Resolucion N° 2/2002 del 14 de marzo de 2002, la Secretaria de Energia (“SE”)
consider6 definitivos los valores de las transacciones econdmicas fijados por CAMMESA entre el 6
de enero de 2002 y la fecha de la Resolucién, y modificd ia regulacion del mercado eléctrico hasta
la finalizacién del Periodo Estacional del Invierno de 2002 (que se extiende entre los meses de
mayo y cctubre) al disponer:

(i) la pesificacién a la relacion de cambio de un peso por cada délar de la remuneracién de la
potencia y el costo de la energia no suministrada y del resto de las variables econémicas
establecidas en la reglamentacion del MEM, y

(i} la consideracion de los costos variabies de produccion ("CVP”) declarados en el afio 2001 para
el calculo del Precio Estacional a abonar por los distribuidores a fin de limitar la variacion de
las tarifas como etecto de la devaluacion del peso.

Por otra parte, desde abril de 2002 y hasta la fecha de aprobacién de los presentes estados
contables, la SE fue emitiendo resoluciones que regularon las normas del despacho y sancién de
precios en cada Periodo Estacional. A continuacion se describen brevemente las principaies
modificaciones.

- Modificaciones a la normativa del MEM

A través de diversas Resoluciones, la SE ha establecido precios maximos de la energia (entre
ofros, 120 $/MWh en condiciones normales y aun en situaciones de restriccién de demanda).
Asimismo, la SE ha.excluido para la fijacién de dichos precios, ciertos costos (CVP y valor del
agua) en el supuesto que dichos costos excedan l0s costos reconocidos por la SE.

Por otra parte, los pagos por potencia fueron pesificados a la relacién de un peso por cada dolar y
mediante Resolucidn SE N° 246/2002 con vigencia a partir det 1° de agosto de 2002, fue elevada a
$12.

Dicha Resolucion N° 246/2002 modifica también la remuneracion de la potencia separandola del
pago de la energia e introduciendo nuevos conceptos de remuneracion por reservas de potencia de
corto y mediano plazo.

Asimismo, por Resolucion SE N° 126/2002, se ha modificado el criterio para la determinacion det
Precio Spot de la energia en el mercado eléctrico. De esta manera se permite a los Generadores
declarar como CVP los siguientes cornceptos: (a) costo variable del combustibie entregado en la
Central; (b) costos variables de mantenimiento y (c) otros costos variables no combustibles. Es
decir que la sancién de precios se realizara en funcion del menor de entre los CVP y los maximos
reconocidos para cada unidad generadora, manteniendo el precio maximo del mercado spot en 120
$/MWh en condiciones normales. También se requiere la presentacién de un informe técnico que
justifique los valores declarados y CAMMESA sancionara los Precios Spot de! MEM teniendo en
cuenta para elio los CVP declarados y/o los maximos reconocidos.

Debe destacarse que los precios spot se fijan bajo el “supuesto” de que todas las maquinas
disponibles poseen gas para el abastecimiento de la demanda. Aquellas unidades que consuman
combustibles liquidos o mezcla no fijaran precio, reconociéndoles la diferencia entre el precio de
mercado (sancionado con gas) y su costa (en base al combustible real consumido) como
“Sobrecostos Transitorios de Despacho”. Asimismo, las centrales hidroeléctricas no fijan precio
spot, es decir, elimina el pago de las diferencias positivas entre el valor del agua y el precio de
nodo.

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestra informe de fecha 15-01-2010
PISTRELLI, HENRY. MARTIN ¥ ASOCIADOS S.R.L.

et CPCECABA. T 1-F 13 / / )
HUGO PENTENERO // %/7?/ GO!( ALOPE'RESWFGORE
g

Por Comision Fiscalizadora Presidente

/ )/
ocio e
Contador Poblico U.B.A
CPCECABA T°163-F 233

’"EZEQU!EL A CALCIATL




-27-

HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

Como consecuencia de ello, y saivo en las horas en que fa Sociedad debe recibir precios locales, el
precio de la energla por sus ventas en el Mercado Spot ha disminuido, asi como los montos que se
destinan a la cuenta Salex en las horas de sancion de precios locales.

La Resolucion SE N°©93/2004, y luego las Resoluciones SE Nos. 842/2004 y 1.434/2004,
establecieron precios estacionales de la potencia y la energia con un incremento parcial a los
usuarios no residenciales, discriminando por categoria de demanda: (i) usuarios residenciales con
una demanda inferior a 10 Kw, (ii) usuarios medianos con demandas de entre 10 Kw e inferiores a
300 Kw, y (i) usuarios con demandas superiores o equivalentes a 300 Kw de potencia.

A pesar de los incrementos parciales en los precios estacionales por categoria de demanda, el
precio resultante equivalente para toda la demanda agregada resulta insuficiente, adn para el
supuesto de costos de produccion con plena disponibilidad de gas y sin aumento del mismo para la
industria eléctrica, con lo cual, y de no producirse un aumento sustancial en los precios
estacionales de energia para el préximo periodo invernal, el Fondo de Estabilizacion continuara
aumentando su actual déficit mas o menos aceleradamente dependiendo de la menor o mayor
disponibilidad de gas para la industria eléctrica.

Como consecuencia del acuerdo celebrado con la Union Industrial Argentina, el Gobierno por
intermedio de la SE, emitié la Resolucion N° 1281/06, estableciendo un orden de prioridades para
el suministro eléctrico en el caso de tener que aplicar restricciones y creo la figura de la Energia
Plus.

A partir del 1 de noviembre de 2006 esta vigente la mencionada Resolucion, la cual introduce una
serie de cambios importantes en la modalidad de compra y abastecimiento eléctrico para
determinados usuarios, a cuyo efecto la SE emitid los Criterios de implementacion, los cuales a su
vez fueron ratificados por la Resolucion de la SE N? 1784 de fecha 14 de noviembre de 2006.

Los puntos mds relevantes son: i) Se establece la prioridad en el abastecimiento de la energia
eléctrica para el consumo residencial y de aquélios consumidores cuya demanda no supere los 300
KW de potencia (comercio y pequefias industrias); iy Se establece para los Grandes Usuarios
Mayoristas (GUMASs), los Grandes Usuarios Menores (GUMESs), como asi también las Grandes
Demandas de clientes de cada Agente Distribuidor o Prestador de Servicio cuyo consumo se
ubique por encima de fos 300 KW de potencia, que sdlo podran contratar respaldo fisico por el
consumo registrado en el afio 2005 (Demanda Base); iii) Se crea el Servicio Energia Plus, que
consiste en la oferta de disponibilidad de generacion adicional por parte de Agentes Generadores,
Cogeneradores y Autogeneradores, que al 5 de septiembre del 2006 no sean agentes del MEM, o
no cuenten con las instalaciones de generacién a comprometer para este servicio adicional, o que
a dicha fecha, estos no se encuentren interconectados; iv) Los demandantes del Servicio Energia
Plus seran los GUMAs, GUMEs y las Grandes Demanda de clientes cuyo consumo se ubique por
encima de los 300 KW de potencia, para respaldar su abastecimiento por sobre lo efectivamente
demandado en el afio 2005; v) A los fines de la Energia Plus, el contrato de abastecimiento que
firmen los generadores y sus clientes, por la potencia adicional acordada se establecera como
contraprestacion un precio monémico compuesto por {os costos asociados a su generacion y un
margen de utilidad que sera definido por la SE.

La Resolucion SE N° 724/2008 habilita a realizar “CONTRATOS DE COMPROMISO DE
ABASTECIMIENTO MEM’ asociado a la reparacion y/o repotenciacion de grupos generadores y/o
equipamiento asociado.

Firmada a efectos de su identificacion
con nuestra informe de fecha 15-01-2010

) ey PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R L.
g é«iﬂffif/w » CPLCECABA T 1-F 13
Y LA "
; i e
HUGO PENTENERO //‘/Mﬁ‘/(‘”"’;/
Por Comisi6n Fiscalizadora /,/‘ (@i

“EZEQUIEL A CALCIATI
Sock

0o
Contador Pubtico U.B.A
CPRCECABA T°163-F° 233




-28-

HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A.

Sus requisitos son, para agemtes generadores que presenten planes de reparacion y/o
repotenciacidn de sus equipos cuyo costo supere el 50% de los ingresos previstos a percibir por el
agente en el Mercado "Spot” durante la vigencia de los mismos, correspondientes a la
remuneracion de los conceptos alcanzados por el inciso ¢) art. 4° de la Resolucion 406/2003.

Los contratos de abastecimiento tendran vigencia hasta un maximo de 36 meses, con una posible
prérroga de nueve meses, la cual debe ser expresamente habilitada por la Secretaria de Energia.
La prioridad de pago de dicho contrato sera la-del Inc. e) Res. SE N° 406/2003. En caso que se
modifique la prioridad de aplicar para la consolidacidn de deuda de la Res. SE N° 406/2003, la
prioridad de cancelacién de las abligaciones de pago derivadas del respectivo Contrato no podrd
ser inferior a la correspondiente al reconocimiento de los costos operativos de los generadores
térmicos. Los puntos de entrega serdn el Nodo del SADI o del prestador FTT. Se debera
contemplar un régimen de sanciones ante posibles incumplimientos de las obligaciones asumidas
por el Generador en la ejecucion de las reparaciones y repotenciaciones de su maguinaria. Las
unidades generadoras comprometidas en el respectivo Contrato generaran en la medida que
resulten despachadas conforme fa regulacion vigente y la potencia y la energia suministradas
recibiran una remuneracion mensual, calculada en base a lo establecido en los procedimientos y la
metodologia que se defina en el respectivo Contrato.

Resolucién SE N° 406/2003 y otras normas relacionadas con acreencias de generadores del
MEM

La Resolucién SE N? 406/2003 indicé la necesidad de fijar mecanismos transitorios para la
asignacioén de recursos escasos del Fondo de Estabilizacién, los cuales se han agotado debido a la
decisién del Gobierno de mantener los precios estacionales (que son aquellos precios de energia
pagados por los distribuidores) inferiores al Precic Spot pagado a los generadores.

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 consolidan para ser
pagados cuando el Fondo cuente con el dinero suficiente. Por su parte, la Resolucion SE
N° 943/2003, dispuso que las acreencias consolidadas contra el Fondo de Estabilizacion, con fecha
de vencimiento condicionada a ulterior definicidn, ne constituyen una deuda liquida y exigible y
seran ajustadas segun se disponga posteriormente tomando como referencia los rendimientos que
hubiera recibido ef Fondo de Estabilizacion de haber tenido recursos. En el orden de prioridad de
pagos de las remuneraciones por ventas en el Mercado Spot introducido por ta Resolucion, los
generadores cobran después de haberse cancelado operaciones en el Mercade Spot Anticipado,
salvo que se trate de hidroeléctricos como ta Sociedad, que sélo cobrardn con prioridad el Costo
Medio Representativo de Operacion y Mantenimiento mas los cargos de transporte. Los pagos por
potencia tienen una prioridad menor a los costos referidos. Los faltantes de pago se consolidan
mensualmente.

Por consiguiente, HPDA solo percibe por las ventas que efectia en el Mercado Spot, el Costo de
Operacion y Mantenimiento de las Hidroeléctricas (“*COMH") y los pagos por potencia. El saldo
resultante de las ventas en el Mercado Spot (es decir, sus margenes variables), representa crédito
de los generadores en el MEM bajo Liquidaciones de Venta con Fecha de Vencimiento a Definir
(“LVFVD").

Las LVFVD generadas hasta el afio 2007 han sido contribuidas por la Sociedad al FONINVEMEM
que se detalla a continuacién. Las LVFVD generadas en el afio 2008 y 2009 no cuentan ain con
normativa del Gobierno Nacional que determine su forma de cobro.
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HPDA se comprometid a ceder a otras generadoras ciertas Acreencias Res SE N° 406/2003
generadas a partir def afio 2008 en base a la Resolucion SE N° 724/2008.

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

Mediante la Resolucion SE N° 826/2004 se invitd a todos los Agentes acreedores del MEM, con
liquidaciones de venta con fecha de vencimiento a definir como consecuencia de la falta de fondos
en el Fondo de Estabilizacién (entre ellas la Sociedad), a manifestar formalmente su decision de
participar en la conformacion del Fondo para Inversiones Necesarias que permitan incrementar la
Oferta de Energia Eléctrica en el FONINVEMEM, creado por Resolucion N° 712/2004. El objetivo
del FONINVEMEM es que los generadores de energia eléctrica conviertan sus créditos impagos
por ventas de energia desde enero de 2004 y sus futuros margenes hasta diciembre de 2006 en (i)
una participacion en un proyecto de ciclo combinado, o (ii) en una obligacion del Gobierno en
pesos, ajustable por el precio mayorista de energia eléctrica a ser definido en el futuro, pagadera
una vez que los nuevos ciclos combinades a ser construidos con el financiamiento del
FONINVEMEM estén en funcionamiento.

Por ia Resolucion SE N? 1.427/2004, la Secretaria de Energia convocd finalmente a todos los
agentes privados acreedores del MEM con liguidaciones de venta con fecha de vencimiento a
definir, a manifestar formaimente antes del 17 de diciembre de 2004 su decision de participar en la
conformacion del FONINVEMEM para la realizacién de un proyecto que alli se delineaba,
invirtiendo en el mismo sus acreencias correspondientes al inciso c) del Articulo 4° de la Resolucién
SE N 406/03, durante todo el periodo comprendido entre enero de 2004 y diciembre de 2006
inclusive.

La Sociedad, como la mayoria de los agentes generadores con LVFVD, expreso en diciembre de
2004 su decisién 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 N2 3/2005.

Por Resolucion SE N° 49/2005, la SE resolvio restituir parte de las acreencias de los generadores
correspondientes al inc. ¢) del articulo 4° de la Resolucion N° 406/2003 (margen variable de
produccion) de la siguiente manera: {i) la totalidad de las acreencias acumuladas durante el afio
2003 en veinticuatro cuotas mensuales iguales, y el 35% de las acreencias acumuladas del 2004
en cuatro cuctas mensuales iguales.

Por Resolucién SE N° 1.193/2005, de fecha 7 de octubre de 2005, la Secretaria de Energia
instruyé a CAMMESA a convocar a todos los agentes acreedores del MEM alcanzados por el Art. 1
de la Resolucion SE N° 3 y los articulos 1° y 2° de la Resolucion SE N° 771/2005, a manifestar
formalmente y de manera irmevocable su decisidn de gestionar la construccion, operacion vy el
mantenimiento de las dos nuevas centrales de generacion de energia eléctrica de ciclo combinado,
conforme lo establecido en el “Acuerdo definitivo para ia gestion y operacion de los proyectos para
la readaptacién del MEM en ef marco de la Resolucion SE N° 1.427/2004” (en adelante el “Acuerdo
Definitivo” o el “Acuerdo”).

La Sociedad junto con las empresas firmantes del Acuerdo, (los “Generadores”) han manifestado
dichas decisiones.
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Los lineamientos basicos dispuestos en el Acuerdo son los siguientes:

(a) Los Generadores conforman dos Sociedades Generadoras {las “Sociedades Generadoras”),
cada una responsable de la gestion de compra del equipamiento, la construccion, operacién y
mantenimiento de cada una de las nuevas centrales. Dichas Sociedades Generadoras fueron
constituidas definitivamente hacia fines del afilo 2005 y fueron registradas el 6 de marzo de
2006 en la IGJ.

(3

Se constituyen dos fideicomisos en el ambito de CAMMESA para que, actuando por cuenta y
orden del Estado Nacional, realicen la administracion econdmico-financiera de los fondos
comprometidos. CAMMESA, la SE y el Banco BICE en caracter de Fiduciario, suscribieron
sendos contratos de fideicomiso el 4 de abril de 2006 constituyendo el Fideicomiso Central
Termoeléctrica Timbues y el Fideicomiso Central Termoeléctrica Manuel Belgrano (los
‘Fideicomisos”).

(¢) Para las instancias antecedentes y correspondientes a la construccion, los fondos para los
fideicomisos se constituiran con las LVFVD: (i) ofertadas por los agentes de MEM para la
conformacién de! FONINVEMEM (y aprobadas por Art. 1° Res. SE 3/05 y Arts. 1y 2 Res. SE
N° 771/05) y (i) las correspondientes ai 65% de las LVFVD de los agentes del MEM que no
adhirieron 'al FONINVEMEM; y toda suma que aporten terceros, considerando que el
remanente requerido sera financiado por el Estado Nacional y/o por cargos tarifarios.

B8

{.as nuevas centrales deberan entregar la energia generada durante los primeros diez afios al
MEM mediante un contrato de abastecimiento de energia (el “Contrato de Abastecimiento”).
Dicho Cantrato de Abastecimiento tendra una retribucion que incluird: (i) todos los costos fijos
y variables incurridos en la normal operacién y mantenimiento de las nuevas centrales
incluyendo los aportes de los generadores. antes mencionados y (ii) un Cargo por Gestién (el
“Cargo por Gestion”) establecido en USS/KWh.

(e

-

Los Cargos por Gestion seran la Unica remuneracidn que recibirdn las Sociedades
Generadoras por la gestion de las nuevas centrales luego que los fideicomisos hayan honrado
todas las obligaciones de pago (incluyendo los costos operativos, de mantenimiento y
combustible y los compromisos de deuda financiera).

() Los activos de las nuevas centrales a ser instaladas se transferirdn de los fideicomisos a las
Sociedades Generadoras sin cargo una vez culminado cada Contrato de Abastecimiento.

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

(h) Los Generadores no estan obligados a financiar las centrales mds alld de las LVFVD y
garantizaran las obligaciones de las Sociedades Generadoras por la gestién ante los
fideicomisos con sus participaciones en aquellas y con las LVFVD.

(i} Podran transferirse los derechos {certificados) que cada uno de los aportantes dispone sobre
los fondos del FONINVEMEM y/o la participacion accionaria que le corresponda, pudiendo la
SE oponerse a dicha transferencia.
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(i) Un Grupo de Asesoramiento (el “Grupo de Asesoramiento”) sera responsable de informar a la
SE eventuales incumplimientos del Acuerdo.

(k

<

La Secretaria de Energia se compromete a asegurar para las nuevas centrales, la entrega de
gas y su fransporte firme.

() Los acreedores que suscriban el Acuerdo y conformen las Sociedades Generadoras podran
solicitar explicitamente la conversion a délares estadounidenses de sus aportes de la siguiente
manera: (i) los que fueran posteriores a la ftirma del Acuerdo, al momento de cada
devengamiento; (ii) los que fueran anteriores a la firma del Acuerdo, en fecha a definir por la
SE.

Con fecha 17 de octubre de 2005 la Sociedad suscribi6 el Acuerdo Definitivo.

Considerando el avance de la obra observado durante el ejercicio 2007, y la extincion de la
obligacién de enajenacion de fas LVFVD, la Sociedad ha valuado estos créditos en base a las
sumas a cobrar descontadas a la tasa establecida en el Acuerdo.

La Sociedad ha suscripto e integrado acciones por 115.953 en Termoeléctrica José de San Martin
S.A. y 115953 en Termoeléctrica Manue! Beigrano S.A., lo que representa un 23,19% de
participacién en cada una de dichas sociedades (Nota 5).

En funcidon de lo establecido en el Acuerdo Definitivo, los respectivos Fideicomisos estan
destinados a administrar, cada uno, el cincuenta por ciento (50%) de los recursos acumulados en el
FONINVEMEM. Los beneficiarios de los mencionados Fideicomisos son cada uno de los titulares
de las LVFVD vy los restantes aportantes de capital para cada proyecto.

Con fecha 13 de octubre de 2006 cada una de las Sociedades Generadores suscribié con el
Fideicomiso . respectivo el Confrato de Gerenciamiento de Construccidn de la Central cuya
construccion gestiona. Como parte de las obligaciones alli previstas, la Sociedad suscribié en la
misma fecha tales contratos, asi como los Contratos de Cesién en Garantia de los derechos
relativos a las LVFVD & favor de cada Fideicomiso, todos ellos en garantia de obligaciones de las
Sociedades Generadoras.

Como consecuencia del proceso de licitacion iniciado en abril de 20086, el 19 de octubre de 2006
fueron recibidas las ofertas preliminares en firme comprensivas de las prestaciones y servicios a
ser ejecutados por sendos consorcios liderados por Siemens Power Generation Inc., para el
disefio, fabricacion, suministro, construccidn, montaje y puesta en marcha, bajo la modalidad de
"llave en mano’, de las centrales de generacion eléctrica de ciclo combinado a ser construidas en
Campana, Provincia de Buenos Aires (Manue! Belgrano S.A) y Timbdes, Provincia de Santa Fe
(Termoeléctrica José de San Martin S.A.). El 22 de noviembre de 2006 se firmaron los respectivos
contratos de construccién con dichos oferentes, los cuales, con sujecién a ciertas penalidades,
establecieron como fecha finalizacion de obra el 7 de junio de 2009. La Central Termoeléctrica
Manuel Belgrano, obtuvo de CAMMESA el 7 de enero de 2010, la habilitacién comercial de la
turbina de vapor, con lo cual queda habilitado el ciclo combinado en su totalidad. Por su parte, la
Central José de San Martin lo hara durante enero de 2010.
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Desde diciembre de 2005 por un periodo de 60 meses, CAMMESA se encuentra facturando a los
grandes consumidores aproximadamente US$1 por MWh despachado por el OED, con el objetivo
de financiar al FONINVEMEM, en cumplimiento de la Resolucion SE N° 1.866/05. Los importes
cobrados - por CAMMESA bajo esta modalidad seran luego transferidos, bajo la modaiidad que
establezca la SE, a los fideicomisos definidos en el marco dei Acuerdo mencionado anteriormente.

FONINVEMEM i

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

Los aportes indicados -junto con fos montos establecidos por el articulo 3° de la Resolucién 406-
seran a su vez reintegrados en 120 cuotas mensuales iguales y consecutivas a partir de la
habilitacion comercial de las centrales, convertidos a Délares Estadounidenses, con una tasa anual
de LIBOR + 2% (ya que se adhirieron el total de los generadores que aportaron sus LVFVD al
FONINVEMEM durante el perfodo 2004-2006). En estos casos, los agenites no recibiran
participacién accionaria adicional por sus aportes correspondientes al 2007.

Adicicnalmente, esta resolucion establece que aquellos generadores que participan actualmente en
la construccion de las centrales de ciclo combinado, podran incrementar su participacion en el
financiamiento, mediante el aporte de los recursos necesarios para cubrir el saldo restante para
concluir 1a construccion, en proporcidn a su actual participacion en el total de los recursos
recaudados durante el periodo 2004-2006. ’

Come segunda alternativa, esta resolucion contempla ademas la posibilidad de que los agentes
afecten el 50% de sus LVFVD 2007 a inversidn en proyectos de nueva generacion, que genere un
aumento de la energia disponible en el MEM. Tales proyectos deben ser aprobados por la
Secretaria de Energia, quien oportunamente establecera las condiciones de esta alternativa. El
monto de las LVFVD 2007 aportado sélo puede representar el 25% del monto total del proyecto.

Aquellos agentes que decidieran no adherir a ninguna de las alternativas descriptas, estaran
sujetos a las condiciones establecidas oportunamente por el “Acta de Adhesién para la
readaptacién del MEM” y/o “Acuerdo Definitivo para la readaptaciéon del MEM en el marco de la
Resolucién SE 1427/04”.

Con fecha 13 de julio de 2007 la Sociedad manifestd irrevocablemente su decision de contribuir
una vez mas al FONINVEMEM, mediante el aporte del 50% del total de las LVFVD 2007,
reservandose asimismo la posibilidad de realizar inversiones en equipamiento de nueva
generacion.

Con fecha 13 de octubre de 2006 la Sociedad suscribié 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 acordd el esquema de dolarizacion y colocacion de fondos que reciban
los Fideicomisos como consecuencia de la operatoria relacionada a las LVFVD. Segun el acta, los
fondos que ingresen a los Fideicomisos devengaran intereses segun las tasas y plazos de las
colocaciones que efectlle cada una de ellos y se dolarizaran siguiendo el cronograma que
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establezca en forma progresiva el Banco Central de la Republica Argentina para el cubrimiento de
obligaciones de pago de cada Fideicomiso en dicha moneda, o para los pagos que sean
necesarios a fin de cumplimentar las condiciones pactadas con los oferentes del llamado a
licitacion para la construccion de las dos nuevas centrales.

Con fecha 3 de noviembre de 2008 los Agentes sometieron a consideracion del Secretario de
Energia la “Metodologia de Aplicacién del Acta de Dolarizacion”, mediante la cual se establecen los
criterios a seguir por los Fiduciarios de los Fideicomisos para {a implementacion del Acta de
Dolarizacion respecto a las LVFVD 2004-2006. Dicho documento fue aprobado por el Secretario
de Energia e! 19 de noviembre de 2008. Dado que la Sociedad aun no cuenta con informacién
suficiente para determinar los montos dolarizados, y por lo tanto efectuar una medicion confiable
de la diferencia de cambio al 31 de diciembre de 2009, los créditos contindan registrandose en
pesos a dicha fecha.

Adicionalmente, la SE contraté al Banco de la Nacidn Argentina, a Nacién Fideicomiso S.A. y al
Banco de Valores para la emision en oferta plblica de diferentes titulos de deuda, cuyo objetivo es
la financiacion de tas obras faltantes, por hasta un valor nominal de US$ 415.000.000. Estos titulos
de deuda, colocados en oferta publica en el mes de abril de 2009, otorgan derecho a los inversores
a percibir acciones de las Sociedades Generadoras. Para efectuar la colocacion de los titulos de
deuda en el mercado fue necesario confeccionar contratos de cesion de garantfas establecidos en
la Res. SE N° 1193/05 (prenda de acciones de las Sociedades Generadoras y cesién de garantia
de las LVFVD).

Con fecha 18 de marzo de 2009 el Fideicomiso, CAMMESA vy las Sociedades Generadoras
firmaron el Contrato de Abastecimiento, cuyo objetivo es el abastecimiento de energia eléctrica
({potencia y energia suministrada de parte de las Centrales bajo los Fideicomisos). De acuerdo a las
condiciones mencionadas en dicho contrato, &l precio de la potencia contratada debe incluir la
sumatoria de fos montos necesarios para el pago de los servicios de deuda correspondientes al
financiamiento de cada Central.
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