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Us$

NOMENCLATURA
Monedas
Términos Definicién
$ Peso
€ Euro
GBP Libra esterlina
Délar estadounidense

Glosario de términos

Términos Definicién

bbl Barril

BTU British thermal unit

cC Ciclo combinado

CNV Comision Nacicnal de Valores

CSJN Corte Suprema de Justicia de la Nacién

CTADC Central térmica Agua del Cajén

CvP Costo variable de produccién

FACPCE Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
GWh Gigawats por hora

IASB Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
km Kildmetro

km? Kilémetro cuadrado

KW Kilowat

LVFVD Liguidacion de venta con fecha de vencimiento a definir
m3 - Metro cibico

MMBTU Millones de british thermal unit

MEM Mercado Eléctrico Mayorista

Mm?3 Miles de metros cubicos

MMm3 Millones de metros cibicos

MMMm? Miles de millones de metros clbicos

Mtn Miles de toneladas

MW Megawat

NCP ARG Normas Contables Profesionales vigentes antes de las NHF
NIC Normas Internacionales de Contabilidad

NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera
Nm3 Metro cibico normat

OyM Operacién y mantenimiento

PED Parque Edlico Diadema

tn Tonelada

VIN Valor nominal

WTI West Texas Intermediate
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Carta del Presidente

Seiiores Accionistas:

Durante el ejercicio econémico iniciado el 1° de mayo de 2014 y finalizado el 30 de abril de 2015, Capex S.A. y sus
sociedades controladas continuaron desarrollando su plan de negocios teniendo en cuenta la coyuntura
macroeconémica argentina y, en particular, la del sector energético, asi como también su vision a largo plazo.

En el sector hidrocarburos se continud con la perforacién de nuevos pozos de desarrollo y pozos de investigacion
para documentar nuevas reservas. Capex accedio al programa denominado “Programa de Estimulo a la Inyeccion
de Gas Natural para Empresas con Inyeccién Reducida®, lo cual le permitié contar con mayores recursos para
desarrollar sus reservas de gas. En lo referente a explotacion de recursos no convencionales, se continud con fas
tareas de caracterizacion, estudiando las alternativas técnicas que la hagan viable.

La Central Térmica accedié a un programa de financiamiento para ios mantenimientos mayores y extraordinarios,
otorgado por CAMMESA, gque se encuentra en plena ejecucion. Debido a este programa se logrd un incremento en
la disponibilidad de la planta de generacion. La Central operd con gas propio, al que se le adiciond el gas direccionado
por CAMMESA. Hychico logré una normal operacién de su planta de preduccion de hidrégeno y oxigeno y cabe
destacar la alta eficiencia con la que generé su parque edlico. La planta de GLP operoé con alta eficiencia y
disponibilidad.

Desde el punto de vista financiero, la Sociedad cuenta con una sdlida estructura de financiamiento, lo que le permitié
el desarrolio de sus negocios de acuerdo con ic que consideré oportuno en cada momento, sin tener que sufrir
limitaciones por este motivo.

Los temas mencionados resumen los hechos que considero claves para los objetivos de nuesira Compaliia, los que
se ejecutan en concordancia con el permanente cuidado en la preservacién del medio ambiente, el apoyo a la
comunidad en la cual desarrollamos nuestras actividades y el constante compromiso de todo nuestro personal sin el
cual seria imposible el ejercicio de nuestra actividad.

Los legros obtenides son frute de un gran esfuerzo. Por eso, a todos los involucrados: clientes, bancos, proveedores,
accionistas y a nuestro personal, un especial agradecimiento.

Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, 7 de julic de 2015

Alejandro G§ '

Presidente

I3
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Memoria
Sefiores Accionistas:
En cumplimiento de las disposiciones estatutarias y legales vigentes, el Directorio de la Sociedad cumple en someter a
vuestra consideracion la presente Memoria, Inventario, Informe de los Auditores, Informe de la Comision Fiscalizadora,

tnforme del Comité de Auditoria y Estados Financieros, correspondientes al ejercicio vigésimo séptimo iniciado el 1° de
mayo de 2014 y finalizado el 30 de abril de 2015.

1- Estrategia de Capex

El negocio principal de la Sociedad es desarrollar actividades en el sector energético. Se destacan actualmente los
siguientes negocios: la generacion y venta de energia eléctrica, la exploracién y explotacion de petréleo y gas y la
produccién y venta de petréleo, gas, propane, butano, gasolina y oxigeno.

La estrategia del area Agua del Cajon ha sido la integracion vertical, capitalizando todo el valor agregado desde la
exiraccién del gas y sus liquidos asociados hasta su transformacién y comercializacion como energia eléctrica. Dicha
integracion vertical, sumada a la tecnologia instalada y a su eficiencia de operacion, le han permitido alcanzar ventajas
competitivas en el mercado energético, y han mitigado en parte las dificultades por las que ha atravesado dicho mercado.
Con el aumento de precios otorgado por las Res. 95/13 y 528/14, el sector eléctrico ha logrado alcanzar escasos margenes
operativos positivos durante el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2015.

En el corte plazo la Sociedad se seguiré focalizando en consolidar su giro de negecios y en la bisqueda de nuevas areas
y horizontes productives. En este sentido, nos hemos concentrado en lograr [a estabilizacion de la produccion de gas y
petréleo y en el mantenimiento del nivel de eficiencia en la obtencion de subproductos del gas (GLP y gasolina). Asimismao,
con €l objeto de incrementar sus reservas, la Sociedad se focalizara en (i) la exploracion de nuevos pfays en el Area Agua
del Cajén, y (i) la continuidad de los esiudios y trabajos que permitan el potencial desarrollo de recursos no convencionales
con miras al medianc y largo plazo en el Area Agua del Cajon y las éreas de exploracion para gas y petréleo convencional.

En el mediano y largo plazo se continuaran desarrollando proyectos de mejora del factor de recuperacion y se iniciara, de
ser viable, el desarrollo del potencial no convencional de las areas. Adicionalmente, se proseguira con la investigacion de
proyectos vinculados con el sector energético y, mas precisamente, con energias renovables en la Argentina. En esta
linea cabe mencionar el analisis de proyectos de generacién a partir de combustibles mixtos (gas natural - hidrégeno).

El alto grado de capacitacion y ia motivacién del personal de la Sociedad le han permitido alcanzar elevados indices de
eficiencia en su gestion, la que, por definicidn, debe cumplir con los principios de sustentabilidad y preservacién del medio
ambiente.

La estrategia de financiamiento de la Sociedad esta focalizada en estructuras de |largo plazo que permitan darle solidez a
pesar de la cambiante situacion mundial y la coyuntura local por la que atraviesa el sector energético argentino que
condicionan todo nuevo emprendimiento. Asimismo y manteniendo las mismas premisas, con respecto a io no
convencional, se confinuara trabajando cuando las condiciones lo permitan, en otras alternativas de financiamiento con
proveedores que participen del riesgo de este tipo de negocio.

2- Resena Histdrica

2.1 Hidrocarburos

Capex fue creada en el afio 1988 con el cbjeto de llevar a cabo tareas de exploracién de petroleo y gas en la Argentina.
Como primer paso, en 1989 adquirié de Compafiias Asociadas Petroleras Sociedad Andnima el 20% de participacién en
el consorcic adjudicatario del area Rawson Marina, licitada en el afio 1985 en la primera ronda del *Plan Houston™
Ademas, participd con el 5% en un consorcio que adquirié los derechos de exploracion del drea Tostado en la tercera
ronda del "Plan Houston”. Ambas areas fueron abandonadas en 1990 y 1891, respecfivamente, luego de que el trabajo
exploratorio indicara la inexistencia de depositos de petroleo o gas que pudieran explotarse comerciaimente.

En enero de 1991 la Sociedad adguirid el 100% de los derechos sobre el drea Agua del Cajoén que la SEN ofrecié en
_-1 _ concesion, habiendo pagado US$ 26 millones. La concesion fue otorgada a la Sociedad por 25 afios con posibilidad de
N . prorrogaria por 10 afios mas. En octubre de 1981 la Sociedad adquirié el 100% de los derechos de exploracion del ére:sy .
o Senillosa, habiendo pagado miles de US$ 315,2. ' : ’{
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El 4rea Agua del Caj6n y el rea Senillosa estan ubicadas en la cuenca neuquina, en la region sudeste de la Provincia del
Neuquén. Como resultado de un intenso trabajo exploratorio se identifico que la mayoria de las reservas estaban
localizadas en dos yacimientos del area Agua de! Cajén (El Salitral y Agua del Cajon), donde finalmente se intensificaron
las tareas de explotacion. Finalmente, en octubre de 2005 el area Senillosa fue retornada a la Provincia del Neuguen.

Es importante destacar el incremento de la produccién que ha logrado la Sociedad desde el momento en que tomé ia
operacién del area Agua del Cajon. Al momento de la toma del area, la produccion de gas era de 87 mil m¥dia y la
produccién de petrolec era de 35 m¥/dia. Desde la toma de posesién del drea hasta la fecha, las producciones alcanzaron
picos de 3 millones de m¥/dia de gas y 200 m®/dia de petréleo. Este incremento fue producto, principaimente, de la puesta
en produccién de nuevas formaciones, la optimizacion de los sistemas de extraccion, la mayor eficiencia en la operacion
de los yacimientos, la captacion del petréleo asociado a la produccién de gas y al procesamiento del gas a través de la
planta de separacion de gases. Asimismo y como resultade de los esfuerzos exploratorios y de desarrollo del area, se
identificaron e incorporaron importantes reservas de gas natural y petréleo.

Cabe destacarque desde los voliimenes méximos descriptos en el punto anterior, el area Agua del Cajon iniclé su proceso
natural de declinacién de ia produccion a pesar de las inversiones realizadas por la Sociedad que e permitieron reponer
parcialmente las reservas.

La Provincia def Neuguén emitid ef Decreto 822/08 a fravés del cual autorizd a la Secretaria de Estado de Recursos
Naturales, en su caracter de Autoridad de Aplicacién, en el marco de la Ley 17.319 (seccion 3% Concesiones de
Explotacién — articulos 27 y 35), Ley 26.197 y legislacidon nacional y provincial vigentes en [a materia, a renegociar la
extension de la concesién. Posteriormente, se dicté la Ley Provincial 2615 que aprobé los parametros y condiciones
basicos para la renegociacion de dreas provinciales. Como consecuencia de este proceso, con fecha 13 de abril de 2008
se suscribié un Acta Acuerdo mediante la cual Iz Provincia del Neuguén le otorgd a la Sociedad la extension del plazo

. original de la concesion sobre el area Agua del Cajén por el término de diez afios, es decir, hasta el 11 de enero de 2026.
Con fecha 8 de mayo de 2009 la Provincia del Neuguén emitio el Decreto 773/08, el cual aprobo definitivamente ¢l acuerdo
mencichado.

La extensién del plazo original de la concesion del area Agua del Cajon por el término de diez afos implicd para la
Sociedad los siguientes compromisos:

- Canon: El pago a la Provincia del Neuquén de un canon de millones de US$ 17, ya cancelado.

- Plan de trabajo de inversiones y erogaciones: Por un monto total estimado de millones de US$ 144 hasta el final de la
concesion. A la fecha de emision de os presentes estados financieros la Sociedad viene cumpliendo con gran esfuerzo
tos montos comprometidos.

- Canon extraordinario de produccién: Desde junio de 2009, la Sociedad ha liquidado las regalias a {a Provincia del
Neuquén a la tasa del 15%, adicionando la tasa del 3% por este concepto.

- Renta extraordinaria; Implica abonar un porcentaje adicional del canon extraordinario que oscila entre el 1% y el 3%,
dependiendo del comportamiento del precio de! petrdleo crudo y del gas natural con relacion a una escala de precios de
referencia. A parlir del mes de septiembre de 2013 la Sociedad negocid precios de venta del petrdleo crudo que hicieron
necesario el pago del 1% de la renta extraordinaria. Estos mayores precios de venta del petrélec crudo fuercn
interrumpidos en los meses de febrero y marze de 2014, cuando la devaluacion del tipo de cambio operada en el mes de
enero de ese afio impactd en la capacidad de los refinadores en transferir el aumento en pesos del petrdleo crudo al
precio final de los combustibles en surtidor. Consecuencia de lo expuesto, el mercado respondio a instancias del Poder
Ejecutive Nacional, estableciendo una reduccion del 14% en el precio en dblares para el mes de febrero de 2014 y del
8,75% para el mes de marzo de 2014.

Areas en la provincia de Rio Negro

Durante los afios 2007 y 2008, Capex adquirid los permisos de exploracion y eventual concesion de explotacion,
desarrofio, transporte y comercializacion de hidrocarburos de las areas Loma de Kauffman, Lago Pellegrini, Villa Regina
y Cerro Chato, que fueran licitadas directamente por fa Provincia de Rio Negro. Los permisos de exploracion de estas
areas se llevan a cabo en tres etapas y al finalizar cada una de ellas, se debe reversar el 50% de la superficie del dreaa
ia Provincia de Rio Negro. En cualquier etapa de exploracion se puede solicitar pasar a la etapa de explotacion de unﬂ{ :

fraccion del drea explorada. ’
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En el area Loma de Kauffman se hicieron estudios exploratorios y se perforaron siete pozos, de los cuales tres resultaron
productores de gas, uno productor de petréleo y tres resultaron estériles. Los pozos productores de gas son de baja
productividad y, dada su ubicacion geografica y las cbras necesarias para la conexién al sistema de transporte, adn no
esta determinada la viabilidad comercial de los mismos, en tanto que el pozo productor de petréleo estuvo en produccion
hasta el mes de fehrero de 2014 y se encuentra en evaluacion técnica. Finalmente, los tres pozos estériles fueron
abandonados. El 12 de junio de 2015 la Sociedad, previo a cumplir con las inversiones comprometidas con la Secretaria
de Hidrocarburos de la Provincia de Rio Negro (SHPRN) para el segundo periodo de exploracion, decidié pasar al tercer
periodo de exploracion revirtiendo el 50% del area. El tercer periodo de exploracién vence en junio de 2016 y el
compromigo de inversion remanente es de 279 UT. Las inversiones efectuadas en la porcion del area revertida fueron
provisionadas al cierre del presente ejercicio.

En el &rea Lago Pellegrini se hicieron estudios exploratorios y se perforaron tres pozos que resultaron estériles. El 12 de
junio de 2015 y luego de realizar las inversiones comprometidas con ia SHPRN, la Sociedad decidi6 revertir en forma tofal
el area, debido a que no han sido descubiertos hidrocarburos comercialmente explotables. La reversién operé al
vencimiento del segundo periodo exploratorio.  Las inversiones realizadas fueron provisionadas al cierre del presente
ejercicio. i

En el area Villa Regina se hicieron estudios exploratorios y se perforaron 2 pozos que resultaron estériles. Luego de
evaluar [a informacién obtenida en el curso de las tareas exploratorias realizadas y concluyendo que el area no habia
cubierto las expectativas de la Sociedad, en 2012 se resolvié devolver el érea a la provincia de Rio Negro y, por |e tanto,
se dieron de baja las inversiones realizadas. La reversion operd al vencimiento del primer periodo exploratorio.

En el area Cerro Chato se hicieron estudios exploratorios y se perforaran cuatro pozos; una de los pozos perforados fue
productor de petrélec durante un breve periodo. Los otros dos pozos resultaron estériles y fueron abandonados. En
octubre de 2012 la Sociedad informé a la SHPRN el gjercicio de la opcion de pasar al segundo pericdo de exploracion
revirtiendo el 50% del area. En diciembre de 2014, al cumplirse el segundo periodo exploratorio y habiendo cumplido con
las inversiones comprometidas, se efectud la reversion de esta area, debide a gue no han side descubiertos hidrocarburos
comercialmente explotables. Las inversiones realizadas fueron dadas de baja.

Programa Gas Plus

La SEN, através de la Res. SEN 24/08, cred el denominado “Programa Gas Plus”, mediante el cual se generé un esquema
de incentivos a la incorporacién de nueva produccion de gas natural. La Sociedad ha presentado cuatro proyectos en el
area Agua del Cajon. Tres proyectos fueron aprobados por la SEN mediante jas Res SEN 905/10, SEN 392/11 y SEN
337/14 y ofro sigue en tramite administrativo. Cabe destacar gue en diciembre de 2011 la Sociedad comenzo con la venta
de gas del proyecio aprobado por la Res SEN 905/10 y en los primeros dias de junio de 2014 inici6 la venta de gas del
proyecto aprobado por la Res SEN 337/14.

Programa de estimulio de inyeccion de gas natural a empresas de inyeccion reducida

- En noviembre de 2013 la Comision de Planificacion y Coordinacién Estratégica del Plan Nacional de inversiones
Hidrocarburiferas dicté la Resolucién 80/13 que cred el "Programa de Estimulo de Inyeccién de Gas Natural para
Empresas de Inyeccion Reducida” al cual podian adherirse empresas que, como la Sociedad, habian tenido una inyeccion
promedio menor a 3,5 millones de m3/dia. En lineas generales el Programa establece un esguema de compensaciones
a pagar sobre los precios de Gas Natural que se aplica en forma escalonada y progresiva dependiendo de 1a produccion
excedente de cada empresa por sobre su inyeccion base ajustada (produccién base es la del periodo julio — diciembre
2013). Los valores de las compensaciones van desde US$4/MMBTU hasta US$7 5/MMBTU dependiendo de la
produccién por encima de la produccién base ajustada. El Estado Nacional abona las compensaciones en forma trimestral
en pesos. Las empresas que ingresen al Programa asumen el compromiso de inyectar como minimo la inyeccion base
ajustada o ahonar al Estado Nacional el precio de importacion del volumen faltante, que se calcula en base al precio de
importacion de gas natural licuado durante los seis meses anteriores. El Programa tendré una vigencia de 4 afios con
posibilidad de un afio de prérroga sujeto a la auorizacién de la Comision. La Sociedad estd adherida al mencionado
Programa, ha efectuado las presentaciones correspondientes y ha cobradoe las compensaciones regularmente.

Ley de Hidrocarburos
El 31 de octubre de 2014, el Congreso de la Nacidn sanciond la Ley 27.007 que modifica |la Ley 17.31S. Entre las

principales moedificaciones introduce el concepto de Concesiones y Permisos No Convencionales (creado por ¢l Decreto
929/13) con una vigencia de explotacion de 35 afios y la posibilidad de prorrogarlo sucesivamente por plazos de 10 aﬁo;f? h
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Con la sancion de esta ley, el plazo de las concesiones para explotacion convencional se mantiene en 25 aifios pudiéndose
prorrogar sucesivamente por periodos de 10 afios. Incluso las concesiones actualmente en vigencia y que ya fueron
- prorrogadas podran ser prorrogadas nuevamente.

La Ley No. 27.007 elimina, con efectos hacia el futuro, la posibilidad de que el Estado Nacional y las Provincias reserven
areas para su explotacién por entidades o empresas pitblicas o con participacion estatal. Para el caso de areas reservadas
a eslos fines pero gue aln no estan sujetas a contratos para su exploracién y desarrolio, la ley permite que las
contrataciones se realicen bajo el esquema asociativo que defina la autoridad concedente.

Con relacion a las regalias, la ley mantiene la alicuota del 12%, prevista en la Ley 17.319. También mantiene la posibilidad
de reducir la alicucta en ciertos casos excepcionales hasta el §%, y prevé la posibilidad de aumentarla en un 3%, y se
introduce un tope maximo aplicable del 18% para las prérrogas sucesivas.

Asimismo, la l.ey 27.007 introdujo un Régimen de Promocion de Inversion para la Explotacion de Hidrocarburos para
aquellos proyecios de inversion que superen los US$ 250 millones estableciendo que, en ciertas condiciones, parte de 1a
produccién podra ser comercializada libremente en el mercado externo, sin tener que abonar derechos de exportacion; a
la vez previd [a libre disponibilidad de las divisas provenientes de la exportacion de tales hidrocarburos.

Programa de estimulo a fa produccion de pefroleo crudo
En febrero de 2015 mediante la Res 14/2015, el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas cre¢ el “Programa de

Estimulo a la Produccion de Petrélec Crudo” con el objetivo de incentivar la produccion de petréleo frente a la caida de
los precios internacionales.

El mismo rige desde el 1 de enerc de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2015, pudiendo ser prorrogado por 12 meses. El
estimulo consiste en una compensacién de hasta 3 US$/bbl por la produccién total en la medida que la produccion
trimestral sea mayor o igual a la produccion base (octubre - diciembre 2014). Sin embargo, en ningln caso el precio de
venta de la Sociedad mas la compensacion podra superar los 84 US$/bbl para el petroleo crudo tipo medanito. La
Sociedad se encuentra adherida al mencionado programa, ha efectuado las presentaciones correspondientes y se
encuentra en proceso de cobro del primer trimestre del afio 2015.

2.2 Energia Eléctrica

A partir de la incorporacion de nuevas reservas gasiferas en el area Agua del Cajon, la Sociedad comenzd a considerar
usos industriales alternativos para su gas. La escasa capacidad de generacion de energia elécirica en la Argentina y la
incipiente desregulacién del sector eléctrico en los primeros afios de la decada del 90 ofrecian una buena oportunidad
para agregarle valor a su gas y crear un mercade adicional.

Una vez completados los estudios de factibilidad y el analisis de proyectos alternativos (principaimente la construccion de
gascductos adicionales e instalaciones para el tratamiento} que le permitieran explotar y vender sus reservas de gas
natural, la Sociedad decidié construir una central de generacién de energia eléctrica alimentada a gas.

El desarrollo de la Central térmica Agua del Cajon ("CT ADC”) a su actual capacidad de generacion se concreté en cuatro

fases: [a fase |, con la incorporacién de dos turbogeneradores con una capacidad fotal nominal de 83 MW, inaugurada en

diciembre de 1893, la fase |], en octubre 1994, agregd 3 turbogeneradores con una capacidad total nominal de 144 MV,
. enianto que en agosto de 1995, Ia fase Ill entrd en funcionamiento con una turbina adicional de 134 MW, completando el
"—-desarrollo de la €T ADC en ciclo abierto con una capacidad total nominal de 371 MW.

Para aprovechar los gases calientes de escape, la Sociedad implementé la conversién de la CT ADC a ciclo combinacio
(fase V). Su puesta en marcha definitiva se produjo en enero de 2000. El ciclo combinado recupera los gases de escape
de las turbinas de gas a través de calderas de recuperacion. Dichas calderas cuentan con fuego suplementario, lo que
incrementa la cantidad de vapor producido y, por ello, permite obtener una generacion de energia adicional respecto de
. la obtenida sélo por ios gases de escape. La operacién en ciclo combinado incrementa significativamente la eficiencia,
/ mientras que la operacién con fuego suplementario nos permite tener flexibilidad para aumentar la generacitn de energia.
De esta manera, se reduce el costo promedio del combustible requerido para producir un volumen incremental de energia
debido a que sélo se consume gas adicional en el proceso de fuego suplementario. Con la concrecion de las cuatro fases, ; -
de desarrollo de la plania, la capacidad nominal total de generacién alcanzd 672 MW, ﬂ .
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A efectos de vincular la CT ADC con el Sistema Interconectado Nacional (SIN), se construyeron tres lineas de alta tension
en 132kW con un total de 111 km, siendo los puntes de interconexién, Arroyito y Chocén Geste. Debido a las necesidades
operativas del ciclo combinado, se construyd una linea adicional de alta tensién en 500kW, cuyo punto de conexion se
encuentra en Chocén Oeste. De esta manera se logra una alta confiabilidad y flexibilidad en el despacho.

ta CT ADC fue operada por Westinghouse hasta el mes de julic de 1989. Desde julio de 1999 hasta el 12 de marzo de

- 2002, la operacién de la CT ADC | estuvo a cargo del consorcio formado por Steag Aktiengesellschaft, operador

internacional, y Capime Ingenieria S.A. A partir de esa fecha, a operacion de la CT ADC es realizada por la Sociedad.

Esquema de remuneracion - Resolucién SEN 529/14 — modificacién Resolucion SEN 95/13

Con fecha 20 de mayo de 2014 se emitid la Res SEN 529/14 |a cual actualizo los valores del esquema de remuneracion
fijados en la Res SEN 95/13, introdujo el concepto de "Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes” y modificd
la forma de remunerar los costos fijos, ajustandolos por disponibilidad segun la época del afio. Este esquema aplicd
retroactivamente a febrero de 2014 para aquellos agentes generadores que hubieran adherido a la Res SEN 95/13, como
es el caso de la Sociedad.

A continuacion se detalla el esquema de remuneracién vigente:
i) Remuneracion de Costos Fijos: La remuneracién de los costos fijos se modifica y serd remunerada en forma variable
en funcién de su Disponibilidad Registrada (D), Disponibilidad Objetivo de |a tecnologia, su Disponibilidad Histarica (DH)
y la época del afio, representando un porcentaje medio de incremento sobre la Resolucion SEN 95/13 del 25%.

ii) Remuneracién de Costos Variables: Para el caso de la generacidén con gas natural la remuneracion de costos
variables asciende a $/Mwh 26,80, representando un incremento del orden del 41% sobre la remuneracion anterior.

iii) Remuneracion Adicional: La remuneracién adicional de generadores directa se eleva en un 25% y la relacionada con
el importe destinado al Fideicomiso se eleva en un 24% respecto de la anterior Res SEN 95/13.

iv) Remuneracién de los Mantenimientos No Recurrentes: Para el caso de la generacidn con gas natural la
remuneracion asciende a $/Mwh 21,00. Esta remuneracion se determina mensualmente, su calculo es en funcion de la
energia total generada y CAMMESA emite LVFVD, las cuales tienen como Unico desfino el financiamiento de
mantenimienios mayores sujetos a aprobacion de la SEN.

22 GLP

La planta de turboexpander comenzo su operacion en 1998. La Sociedad procesa el gas producido rico en componentes
licuables en una planta de GLP, propiedad de Servicios Buproneu §.A. Del procesamiento del gas rico se obtiene propano,
butano y gasolina estabilizada. El propano y el butano son vendidos por la Sociedad en forma separada y la gasolina
estabilizada es comercializada junto con su petréleo crudo, mientras que el gas remanente es utilizado como combustible
para la generacién de energia. Los niveles de eficiencia de esta planta continfian siendo muy altos y superan el 99%.

2.4 Energias Renovables

Con el desarrolio del hidrégeno en el mundo como complemento de los hidrocarburcs en materia energética, y con su
vision estratégica de desarrollo sustentable y preservacion del medio ambiente, la Sociedad inicié una nueva actividad en
materia de energias renovables a través de su subsidiaria Hychico S.A.

A partir del inicio de actividades de Hychico se trabajé en dos nuevos proyectos relacionados con la instalacion de un
parque edlico que suministre energia edlica al sistema interconectado nacional y con el disefio y puesta en operacion de
una planta de produccidn de hidrégeno a partir de la electrdlisis del agua, ambos localizados en la patagonia argentina.

Planta de Hidrégeno y Oxigeno
La planta de hidrogeno y oxigeno posee dos electrolizadores de 325 KW cada uno, con una capacidad de preduccion de
hidrogeno de 60 Nm?#h (normal metro clibico por hora) y de oxigeno de 30 Nm3/h, un compresar de oxigeno, un equipo

motogenerador de energia eléctrica de 1,4 MW, fos sistemas de almacenamiento de hidrégeno y oxigenc y los sistem ;‘ )

auxiliares. La planta se encuenira operando desde mayo de 2010. El hidrégeno se empiea como combustible par:
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generacion de energia eléctrica, mediante la mezcla del hidrégeno con gas; el oxigeno se destina al mercado de gases
industriales de la regién.

Es importante destacar que la pureza del hidrégeno preducido lo hace especialmente apto para su uso en celdas de
combustible. Cabe sefialar que las proporciones alcanzadas de hasta un 42% de hidrégeno en mezcla, se encuentran
por encima de los rangos infernacionales usuales para estos motores de alta potencia, logrando buenos desempefios en
cuanto a rendimientos y reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero.

El oxigeno producido, también de alta pureza (99,998%), es comercializado a alta presion en el mercado de gases
industriales.

La planta ocupa una superiicie aproximada de 11.000 m2, sectorizada en areas de control, procesos y sistemas auxiliares.

Pargue Edlico Diadema

La patagonia argenting, debido a la abundancia del recurso edlico, en particular, y de otros recursos como la amplia
superficie disponible con baja densidad demogréfica, mano de obra calificada e infraestruciura vial, califica ampliamente
para la instalacidn de parques de generacion edlica que permitiran, en el mediano plazo, el inicio de proyectos de gran
envergadura que involucren fa generacién de energias libres de emisiones de gases de efecto invernadero.

Basados en la vision de largo plazo y en la importancia de adquirir experiencia operativa en el desarrollo y operacion de
parques edlicos, Hychico definid la ejecucidn de un proyecto piloto en la Patagonia. Asi, se construyd un parque edlico
conformado por 7 aerogensradores con una capacidad de generacion de 8,3 MW y su correspondiente interconexion con
el sistema interconectado nacional. Ef Parque Edlico Diadema (PED) inicio la operacion comercial en el mes de diciembre
de 2011; posteriormente, en marzo de 2012, se firmd con CAMMESA un contrato de venta de energia a 15 afios. La
_energia eolica producida se vende en el MEM.

En su andlisis econémico y financiero, Hychico ha considerado el retorno del parque edlico y la obtencién de los
certificados por reduccion de gases de efecto invernadero (CERS) en el marco del mecanismo para un desarrollo limpic
(MDL}. En ese sentido, Hychico ha confeccionado y presentado ante la OAMDL (Oficina Argentina del Mecanismo para
un Desarrollo Limpic) el PDD (Project Design Document) y ha obtenido la aprobacién por parte de ese organismo con
efecto retroactivo al mes de julio de 2012. El préximo paso es la verificacion de la reduccién de emisiones y posterior
emisién de los certificados correspondientes, los cuales serian comercializados por Hychico. Dado el actual mercado de
comercializacion de bonos de carbono y las recientes negociaciones internacionales en esta materia, esperamos los
compromisos que podrian asumirse en las proximas COPs (Conferencias de las partes) para poder comercializar los
certificados que se acumulen hasta dicho momente.,

2.5 Medio Ambiente

La estrategia de la Sociedad se basa en el desarrollo sustentable y en la preservacion del medio ambiente, acciones para
las que anualmente asigna recursos y pone énfasis en su cumpiimiento.

En este sentido, la Sociedad mantiene implementado un sistema de gestion ambiental certificado bajo la norma SO 14001
en el yacimiento, en la planta de GLP y en la CT ADC, desde hace mas de 14 afios. Lloyds Register ha sido y es €l ente
certificador intemacional que realiza las auditorias ambientales que deben ser satisfechas a tos efectos de mantener la
certificacion correspondiente

Asimismo, la Sociedad es auditada por entes publicos, ya sea por si mismos o por empresas habilitadas y coniratadas
para tal fin. Dichas auditorias monitorean el funcionamiento del sistema de gestion que pauta cada operacion, la definicién
y cumplimiento de responsabilidades y demas compromisos asumidos en los sistemas de gestibn de las distintas
actividades.

Ademés, la Sociedad cuenta con un sistema de gestién de calidad del laboratorio de Ia planta de GLP certificado bajo Ia
norma 1SO 9001. :

Con el desarrollo de |a fase [V del proyecto de generacién de energia eléctrica se logrd un importante avance en materia
de medio ambiente debido a la reduccion en ia emision de gases de efecto invernadero y NOX. Alcanzado dicho objetivo,
fa Sociedad calificd bajo “The United Stafes Initiative on Joint Implementation (USIJI)” como reductor de emisiones 9é a
efecto invernadero y €l reconccimiento de la Oficina Argentina de Implementacion Conjunta.
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En mayo de 2006, la Sociedad sclicitd el registro del proyecto en la Junta Ejecutiva de las Naciones Unidas. La solicitud
fue rechazada por esa organizacién en noviembre de 2006. La causa esgrimida para el rechazo fue que la construccion
del proyecto fue anterior al 1° de enero de 2000, no cumpliendo asi con la especificacion del parrafo 4 de a decision
7/CMP1 gue forma parte de los procedimientos para |la aprobacién de proyectos.

Para la Sociedad, esta razén es de manifiesta arbitrariedad ya que la especificacion mencionada establece que la fecha
de comienzo de la aciividad del proyecto debe ser posterior al 1° de enero de 2000, entendiéndose por ‘fecha de
comienzo” el tiempo en el cual la implementacion o construccién o accién real de la actividad del proyecto comenzd y
pueda ser documentada. La Sociedad eligié (ya que la norma lo permite) utilizar para |a calificacion la "accion real” del
proyecto, materializada con la puesta en marcha comercial el 17 de enero de 2000.

Un pedido de reconsideracién fue presentado en el mes de febrero de 2007, el que fue rechazado por [a Junta Ejecutiva.
En junio de 2009 |a Sociedad presentd una nueva nota requiriendo a la Junta Ejecutiva que, en el caso de implementarse
un procedimienio de apelacion para proyectos rechazados por ella, dicho procedimiento fuera aplicable tanto para los
nuevos rechazos como para aguéllos previos a su implementacion.

La Sociedad continla a la espera de que se dicie una norma que contemple a posibilidad de apela_r.

Respecto de Hychico, vale comentar que en mayo de 2012, el PED logré la certificacion de la Norma 1SO 14001, siendo

. el primer parque edlico del pais en conseguir este logro.

3- Puntos destacados del gjercicio del 2014-2015

3.1 Contexto Macroecondémico

A comienzos del primer semestre de 2014, segun indices oficiales, la economia argentina mostré una contraccion de Ia
actividad industrial, principalmente afectada por la desaceleracion del sector de la construccién y por un menor dinamismo
del secfor automotriz.

Durante este periodo, el gobierno incrementd el control de importaciones con el objetivo de evitar una pérdida de reservas;
esto impactd en el sector productivo industrial dependiente de insumos impeortados. Hacia fines del primer semestre,
debido a mayocres liquidaciones, un tipo de cambio real depreciado {post-devaluacion de enero/14) y mayores controles
cambiarios, se logrd cierta estabilidad financiera y se recompusc levemente el nivel de reservas lo que hizo que se
moderaran las expectativas de depreciacién del fipo de cambio.

Con el cambio de autoridades en el BCRA se implementaron nuevos controles y medidas regulatorias en el mercado de
cambios que, sumado a la activacién del swap de monedas con China y préstamos de otros bancos centrales, logrd
estabilizar el nivel de reservas brutas.

Los niveles de inflacion hasta el mes de octubre de 2014 fueron creciendo mes a mes y a partir de alli se moderaron
sensiblemente, disminuyendo la expectativa de inflacion, las que igual se mantienen en niveles sustancialmente altos,
respecto de las economias de la region.

3.2 Hidrocarburos

Area Agua del Cajén:

Los valores promedios de produccidn en el ejercicio fueron los siguientes: la produccion de gas fue de 1,5 millones m¥/dia,
ia produccion de petréleo fue de 98 m3fdia, adicionando 80 in/dia de propano, 41 tn/dia de butano y 76 m3/dia de gasolina.
Los valores totales producidos en el ejercicio de gas y petroleo fueron de 553 MMm?® y 35,6 Mm?, respectivamente.
Respecto de la produccién de propano, butano y gasolina, éstas fueron 22,0 Mtn, 15,1 Mitn y 27,6 Mm?, respectivamente.

Respecto del plan de inversitn, la Sociedad llevd adelante un programa de desarrollo en el area Agua del Cajon con la
perforacion de 5 pozos de desarrolio-avanzada y un pozo de exploracion, a los cuales se debe sumar el programa de
reparaciones/optimizaciones. Los principales objetivos fueron mantener la produccién de gas para el consumo de la
Central, estabilizar la produccion de petrdleo y comenzar a investigar la preductividad de las formaciones no
convencionales Vaca Mueria y Los Molles Organico.

La auditoria de reservas independiente fue realizada por el Lic. Héctor Alberto Lépez (consuitor aprobado por la SI—?%}/ )
|.os valores de reservas del area Agua del Cajén al 31 de diciembre de 2014 fueren los siguientes: / '
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COMPROBADAS PROBABLES POSIBLES RECURSOS
PETROLEO] GAS [PETROLEO] GAS |PETROLEO] GAS |PETROLEC| GAS
{(Mil km3) [{Millon m3} (Mil km3) |[(Millon m3) (Mil km 3) |(Millon m3}] {Mil km3) |(Millon m3

367 4966 135 | 790 138 586 186 | 8727

Se destaca que se reemplazé con reservas comprobadas aproximadamente el 100% de lo producido en este periocdo.

En el transcurso del gjercicio finalizade el 30 de abril de 2015 la Sociedad continué vendiendo parte de su produccion de
gas bajo el Programa Gas Plus. Asimismo, ia Sociedad tiene presentado cuatro proyectos bajo este programa
correspondientes al area Agua del Cajon, de los cuales tres proyectos ya fueron aprobados por la Autoridad de Aplicacion.

En marzo de 2014, con retroactividad a enero de ese afio, fue aceptado el proyecto de produccién e inversiones
presentado por la Sociedad bajo del “Programa de Estimulo a [a Inyeccion de Gas Natural para Empresas con inyeccién
Reducida”, Este programa tendra una duracién de 4 afios con opcién a un afic mas. La Sociedad ha efectuado las
presentaciones correspondientes para cobrar dicho estimulo durante todo el ejercicio, las mismas han sido aprobadas y
cobrados los montos estipulados de acuerdo con los plazos de vencimiento establecidos.

Areas de Exploracidn en Ric Negro

En el area Cerre Chato durante el presente ejercicio se perforé un pozo que resultd estéril y en el mes de diciembre de
2014 la Sociedad decidio revertir totalmente el area y concentrar sus esfuerzos en otras areas de la Cuenca ya que, pese
a los trabajos exploratorios realizados desde el 2008 hasta diciembre de 2014, no han sido descubiertos hidrocarburos
comercialmente explotables.

El 12 de junio de 2015 y luego de realizar las inversiones comprometidas con la SHPRN la Sociedad decidié revertir en
forma total el area Lago Pellegrini, debido a que no han sido descubiertos hidrocarburos comercialmente explotables. La
reversion operd al vencimiento del segundo periodo exploratorio. Las inversiones realizadas fueron provisionadas al
cierre del presente ejercicio.

Con respecto al area Loma de Kauffman, el 12 de junio de 2015 la Sociedad, previo a cumplir con las inversiones
comprometidas con la SHPRN para el segundo periodo de exploracién, decidié pasar al tercer periodo de exploracion
revirtiendo el 50% del area. El tercer periodo de exploracién vence en junio de 2016. Las inversiones efectuadas en la
porcion del &rea revertida fueron provisionadas al cierre del presente ejercicio.

3.3 Energia Eléctrica

Los resultados operativos de la Sociedad para el segmento de generacion de energia eléctrica en el ejercicio finalizado
el 30 de abril de 2015 fueron positivos.

La emisidn de [a Res SEN 529/14 facilitd el acceso a una remuneracion adicional para la realizacién de mantenimientos
no recurrentes, que para el caso de la Sociedad fueron aprobados previamente mediante el “Programa de mantenimiento
de las unidades de generacion de energia eléctrica”. Adicionalmente, dicha resolucién sanciond un aumento en el valor
de los conceptos que forman la remuneracion de los generadores respecto de los establecidos con anterioridad.

La SEN aproboé el Programa de mantenimiento de las unidades de generacion de energia eléctrica para el mantenimiento
de la CT ADC de la Sociedad por un monto total de $ 158.470.000 {equivalentes a US$ 30.891.000), sujeto a que
CAMMESA desarrollara junto con la Sociedad los instrumentos administratives necesarios a los efectos de que dichos
documentos fueran autorizados por [a misma SEN.

En marzo de 2014 la Sociedad presertd a CAMMESA una propuesta de financiamiento y cesién de créditos en garantia
para la realizacion del mantenimiento de la CT ADC en el marco de la Res SEN 146/02, |a cual fue aprobada por la SEN.

Durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 la Sociedad ha recibido, por parte de CAMMESA, desembolsos de
fondos por § 167 millones, los que permitieron dar inicio a la ejecucion del programa de mantenimiento mencicnado.
Dentro de este marco y de acuerdo con lo previsto, luego del mantenimiento realizado, en los meses de septiembre y
diciembre de 2014 y abril 2015, se pusieron en marcha la TG6, la TG5 y la TV7, respectivamente.




Capex 5.4,
La generacion bruta de energia eléctrica del presente ejercicio fue de 3.636 GWh, que representé un aumento del 18,6%
respecto del ejercicio anterior como consecuencia de la mayor disponibilidad de la Central, luego de efectuar los
mantenimientos mencionados, y del gas direccionado por CAMMESA.
3.4 Energia Renovable

La Sociedad, a través de su controlada Hychico, continué con la operacién de la planta de produccidon de hidrégeno y
oxigeno.

Adicionalmente, Hychico continué estudiando y desarrollando experiencia en la produccion y aimacenamiento, trabajando
con socios estratégicos lideres a nivel mundial y en proyectos como:

* Andlisis de conexién de un nuevo aerogenerador-planta de hidrégeno: mediante acuerdos estratégicos con los
proveedores, Hychico esta desarroflando experiencia en extender el rango de operacién de los electrolizadores y
su capacidad para controlar potencia segun la disponibilidad del recurso edlico.

» Almacenamiento subterraneo de hidrégeno: el almacenamiento de grandes volimenes de hidrégeno es uno de
los puntos claves para la insercién de! hidrégeno en la matriz energética y el desarrollo de la economia del
hidrogeno. Dada [a cercania de [a planta de hidrégeno con algunos reservorios depletados de petrdleo y gas, se
esta estudiando la factibilidad del almacenamiento subterranec de hidrégeno en uno de ellos, como prueba piloto.

El objetivo es probar su capacidad, estanqueidad y comportamiento, para ganar experiencia en el almacenamiento
de hidrégeno y su uso, mezclado con gas natural como combustibie para alimentar un equipo de entre 10 y 30
MW de potencia instalada y suministrar energia eléctrica al Mercado Eléctrico Mayorista, en los momentos de
demanda pico.

Con €&l fin de llevar a caho este proyecto piloto, Hychico ha presentado el Estudio de Impacto Ambiental y realizado
un proceso de Audiencia Pablica de manera coordinada por el Ministerio de Ambiente y Control de Desarollo
Sustentable de la Provincia de Chubut, logrando su aprobacion en mayo de 2014. El desarrollo de la prueba piloto
se realizara en distintas etapas que involucraran ciclos de inyeccion y produccion de gas natural € hidrégeno a
distintos niveles de presion.

Hychico pariicipo también como "Socio Soporte” del programa HyUnder de la Union Europea (www.hyunder.eu) destinado
a evaluar el potencial, los actores y el mercado del almacenamiento subterraneo de hidrégeno a gran escala.

Por otra parte, Hychico continud con la operacion del PED que cuenta con 7 aerogeneradores y entrega la energia
generada al sistema interconectado nacional en Diadema Argentina, proxima a la ciudad de Comodoro Rivadavia.

3.5 Medio Ambiente

La Sociedad mantiene la certificacion del sistema de gestién ambiental conforme la norma [SO 14001/2004. Se continud
con la rutina de analisis periddicos de gases de escape con el objeto de cumplir con lag normativas vigentes. En lo que
respecia a la emision de efluentes liquidos, se ha cuidado su disposicion final de manera de cumplir con la reglamentacion

vigente y mitigar su impacto sobre el medio ambiente.

Adicionalmente, en el drea Agua del Cajoén se continud con el plan de forestacién. Esto es posible a traves de un sistema
de riego por goteo y, dados los logros obienidos, se prevé continuar con el mismo.

Con respecto al PED, Hychico ha obtenido nuevamente la certificacion conforme los requisifos de la norma 180
14001/2004 con resultados altamente satisfactorios.

Se renové el compromiso de proteccién ambiental con la recertificacion de la norma 150 14001/2004 en CT ADC.
Alineados con el compromiso de reducir el consume de recurscs naturales y racionalizar el consumo de energia adoptado

en [a politica Ambiental de la Organizacidn, se realizaron modificaciones en planta que permitieron minimizar el consumo
de agua dulee de tipo industrial, asi como también restar el consumo de energfa eléctrica consumido por auxiliares.
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3.6 Recursos Humanos
La Empresa enfoco sus esfuerzos en los siguientes lineamientos estratégicos:

Afraccién y retencion del talento, focalizando las iniciativas en profesionales clave

Alineamiento de las acciones de las perscnas a los objetivos estratégicos

Fortalecimiento del liderazgo en términos de sucesion

Mantenimiento de la paz social, realizando acciones especificas con todos los actores sociales involucrados:
sindicatos, autoridades de aplicacidon, Cdmaras Empresarias, entre otros.

Estos lineamientos estratégicos contintan desarrollandose a través de planes de accion especificos con énfasis en los
resultados y en las personas comoe ejes de nuestra dinamica de negocio.

Particularmente, se finalizé el Programa de Profesionales Jévenes con resultados positivos tanto en lo referido a la
evaluacion del mismo por parte de los involucrados, como a los vinculados con proyectos encaminados a través del
mismo.

Asimismo, se dio continuidad a los programas de Salud Ocupacional vigentes e incorporando nuevas acciones con el fin
de mejorar esta dimension.

3.7 Sistemas y Comunicaciones

La Sociedad cuenta con sistemas de informacién que permiiten lograr la adecuada registracion de todos los hechos
econdmicos ocurridos en la misma, permitiendo un adecuado nivel de contral interno y brindando informacion oportuna y
confiable.

Durante el ejercicio econdémico cerrado el 30 de abril de 2015, se finalizé con la implementacion de herramientas que
permiten un adecuado control de [as variables que hoy componen la remuneracion del sector de Energia Eléctrica.
Asimismo, durante el ejercicio se comenzd con la implementacion de un plan de mejoras de las herramientas de gestion
de los procesos técnicos, con alcance fundamentalmente a los procesos de produccion.

Por ofro lado, se actualizd la totalidad de la plataforma “core” (Sistemas Operativos, Office y SharePoint) sobre la cual
opera la Compafiia.

3.8 Comercializacién
Energia Eléctrica y servicio de fason de energia elécfrica

En mayo de 2014 se emitié la Res SEN 528/14 que actualiza |os valores del esquema de remuneracion fijados en la Res
SEN 95/13 e introduce el concepio de “Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes” y modifica la forma de
remunerar los costos fijos, ajustandolos por disponibilidad seglin la estacionalidad del afic. Este esquema es aplicable
retroactivamente a febrero de 2014 para aquellos agentes generadores que hubieran adherido a la Res SEN 95/13, como
es el caso de |la Sociedad.

Los precios de venta de la energia de la CT ADGC aumentaron un 24% pasando de $/MWh 161,0 promedio durante el
ejercicio finalizado el 30 de abril de 2014 a $/MWh 199,7 promedio en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015, como
consecuencia de la aplicacion de la Res. SEN 529/14 mencionada anteriormente

Las ventas de energia del PED medidas en pesos se incrementaron en $miles 5.828, representando un aumento del
26.4% con respecto al gjercicio anterior, pasando de $miles 22.057 por el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2014 a
$miles 27.885 por el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015. El aumento en las ventas se debid al incremento en la
cotizacion del dolar estadounidense, moneda en la cual est4 fijada la tarifa con CAMMESA.

Los servicios de fason para la generacion de energia eléctrica con gas natural e hidrégeno medidas en pesos aumentaron

en $miles 957, representando un incremento del 86,1% con respecto al ejercicio anterior, pasando de $miles 1.111 al 30

de abril de 2014 a $miles 2.068 al 30 de abril de 2015. Esta variacién se debié a un aumento de los MWh vendidos y del
precio como consecuencia del aumento de Ia tarifa y de la cotizacién del délar estadounidense, moneda en la cual esta ff ¢
fijado el precio de este servicio. /7
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Gas, Petroleo y GLP

Del gas producido durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015, 450 MMm?® se utiliz6 para la CT ADC y 28,8 MMm?
para la venta bajo el Programa Gas Plus.

El volumen de ventas de petrbleo y gasolina mezclada con el petraleo ascendié a 67,8 Mm*® en el mercado local, mientras
que en &l mercado externo no se produjeron ventas. Los precios de venta del petrSleo obtuvieron un 38,3% de incremento
con respecto a los obtenidos durante el ejercicic anterior debido al efecto del aumento de! tipo de cambio y, en menor
medida, al mayor precio cbienido por las ventas z las refinadoras en el mercado interno.

Con respecto al propano, el volumen de ventas en el mercado local fue de 22,0 Min y no se registraron ventas en el
mercado externo. El precio de venta promedio paso de $ 2.017,8 por el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2014 al precio
promedio de $ 2.608,2 por el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015, obteniendo un incremento del 29,3 %, con respecto
al gjercicio anterior.

Finalmente, con respecto al butano, el volumen de ventas en el mercado local fue de 15,2 Mtn y no se registraron ventas
en el mercado externo. El precio de venta promedio paso de $ 2.158,9 por el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2014 al
precic promedio de $ 2.650,2 por el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015, obteniendo un incremento del 22,8 %, con
respecio al efercicio anterior.

Oxigeno

Hychico vendio 127.433 m3 y 128.650 m® de oxigeno por un total de $miles 820 y $miles 600 en los gjercicios
finalizados el 30 de abril de 2015 y 2014, respectivamente.

3.9 Situacién Financiera

Durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 la Scciedad ha abonado a su vencimiento las dos cuotas de intereses
previstas en el programa de Obligaciones Negociables.

La Sociedad y sus sociedades contraladas mantienen aproximadamente el 89,3% de su deuda financiera en el largo
plazo, a través de la emision de las Obligaciones Negociables realizada en marzo 2011, con vencimiento del 100% de su
capital en marze 2018 y el financiamiento de Hychico con la Corporacién Interamericana de Inversiones.

Los compromisos financieros que rigen el programa de Obligaciones Negociables son de incurrencia y no de
mantenimiento. Esto significa que los acreedores no pueden solicitar el prepago si la Sociedad no alcanza uno ¢ algunos
de los mismos, sino que la Sociedad tiene que cumplir con ciertas restricciones financieras preestablecidas.

Asimismo, al cierre del ejercicio econémico finalizade el 30 de abril de 2015, la Sociedad cuenta con un razonable nivel
de liquidez, que le permitiria enfrentar las volatilidades que. pudieran producirse en el desarrolio de sus negocios en el
ejercicio econdmico iniciado el 1 de mayo de 2015.

Respecto de su subsidiaria Hychico, al 30 de abril de 2015 posee el 100% de sus pasivos financieros estructurados en
un financiamiento de large plazo con la Corporacién interamericana de Inversiones.

La deuda bancaria y financiera de la Sociedad y sus sociedades controladas al 30 de abril de 2015 esta estructurada de

la siguiente forma:
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Deuda bancaria y financiera Corriente No corriente Total
Cifras expresadas en pesos

Obligaciones Negociables Senior Notes 25.380.166 1.781.400.000 | 1.806.780.166
Comisignes y gastos a devengar Oblig.Negoc. (2.131.236) (3.907.256) {6.038.492)
Banco de Crédito v Securitizacion 10.231.091 24.000.000 34.231.01
Banco Mariva 10.210.485 - 10.210.485
Préstamo Sindicado 4.018.094 - 4.018.084
Banco Galicia de Buenos Aires 17.439.738 - 17.439.738
Industrial Commercial Bank of China (Argentina)-ICBC 1.312.715 50.000.000 51.312.715
Corporacion Interamericana de Inversiones 12.826.229 74.818.800 87.645.029
Comisiones y garantias Corporacién Inferamericana de )

Inversignes (120.550) (773.602) (894.152)
Descubiertos bancarios 151.222 593 - 151.222 593
Total 230.389.325 1.925.537.942 2.155.927.267

3.10 Revaldo de ciertos bienes del rubro Propiedad, planta y equipo

Durante el presente ejercicio la Sociedad modificd su politica contabfe de valuacion del rubro Propiedad, planta y equipos
para los activos CT ADC, Edificios y Terrenos, el Parque Edlico Diadema y la Planta de LPG, la cual ha sido aplicada a
todos los elementos que perienecen a la misma clase de activos. Anteriormente, la Sociedad valuaba estos activos segun

.el modelo del costo histérico, haciende uso, al 30 de abril de 2012, de {a excepcion prevista en la NIIF 1 “Adopcién por

primera vez de las normas internacionales de informacién financiera”, en cuanto a la utilizacion dei costo atribuido por et
método de valor de mercado a la fecha de transicion para los Terrenos de Vicente Lopez y Neuquén, los cuales no se
amortizan.

A partir del 31 de julio de 2014, la Sociedad valia la CT ADC v los Edificios y Terrenos por el modelo de revaluacion, ya
que considera que este modelo refleja de manera mas fiable el valor de estos activos.

El modelo de revaluacién mide el activo por su valor razonable menos la depreciacién acumulada y el importe acumulado
de las pérdidas por detericro del valor, si existieran.

Para la aplicacion de diche modelo la Sociedad ha utilizado los servicios de expertos independientes.

Para la determinacion del valor razonable de la CT ADC, la Sociedad, junto con el valuador experto independiente, utilizd
el enfoque de ingresos, estimando el flujo de ingresos futuros descontado que generara la CT ADC en fa vida 0til restante.

Para la determinacion del valor razonable de los Edificios y Terrenos, al tratarse de bienes para los cuales existe un
mercado active en su condicién actual, se ha utilizado el valor de venia en dicho mercado, mediante tasaciones de
inmobiliarias reconccidas en la zona.

Para la determinacién del valor razonable de la Planta de GLP y el PED, el valuador experto independiente ha utilizado el
método de costo de reposicion, computando las depreciaciones que correspondan segin la vida Gtil consumida de los
bienes.

Al 30 de abril de 2015 se han actualizado, con expertos independientes, las valuaciones de dichos activos sin encontrarse
diferencias significativas con los valores registrados contablemente.

Los resultados de dicha revaluacion han sido imputados a Otros Resultados integrales def Estado de Resultados, y forman
parte de la Reserva de revaluacién técnica integrante del Patrimonio Neto.

De acuerdo con lo establecide por el Texto Ordenado de la CNV, al cierre del gjercicio el saldo positivo de la Reserva de
revaluacion de activos no pedré ser distribuido, capitalizado ni destinado a absorber pérdidas acumutadas, pero debera
ser computado como parte de los resultados acumiufados a los fines de efectuar las comparaciones para determinar la
situacién de la Sociedad frente a los articulos 31, 32 y 206 de [a Ley de Sociedades N° 18.550.

A continuacién se detalla [a evolucidn y composicién de la Reserva de revaluacion de aclivos y los Otros resultadgsy.
integrales al 30 de abril de 2015:
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Edificlo ¥ .
Edificlo y - Atribuible ala
CT ADC Planta GLP PED "r;;m: Terreno Total I‘:‘ggﬂ;g::a: Participacion
Lépez ) Neuquén minoritaria
Saido al inicio - - B - - - - -
Incrementc por
revaluacién §17.506.192 100.927 485 32.032.106 71.881.770 21.727.852 1.143.874.405 1.137.4B5.756 $.38B.649
Impuesto diferide {321.126.817) {35.324.845)  {11.211.237)  (25.088.620)  (7.604.748) {400.356.267) (398,120.018) (2.236.252)
Total Otros resultados
Integrates 5§86.378.375 65.602.640 20.820.869 46.593.160 14.122.104 743.518,138 739.365.741 4.152.397

Desafectacién por X

amortizacién del

perioda ) (26.884.037) (5406,830)  (1.413.181) - (13.419)  (32.717.467)  (32.262.504) {454.863)
Desafectacion por venta

M - - - (71.681.770) - (71.681.770) (71.681.77C) -
Desafectacion por

impuesto diferido 9.059.413 1.882.391 454.613 25.088.620 4.697 36.532.734 36.380.497 159.237
Subtotaf Desafectacion

de Reservas por

revaluacidn de

activos (16.824.624)  {3.514.439) (818.568)  (46.593.150) (8.722)  [67.859.503) (67.563.777) [295.726)
Saldo al cierre Reserva

de revaluacidn de

activos 578.5563.751 62.088.201 18.802.301 - 14,114,382 675.658.635 671.801.964 3.866.6T1

® 3o imputa a “Resultados acumulados®

@ E| 10 de septiembre de 2014 |a Sociedad vendis el edificio de Vicente Lépez por § 141 millones; por tal motivo ha desafectado la Reserva de revaluacién
de acfivos contra Resultados Acumulados.

3.11 Resuitados del ejercicio (informacién consolidada)

Indices 30.04.2015 30.04.2014
Solvencia 0,33 0,12
{Patrimonio neto / Pasivo)
Endeudamiento 2,99 8,33
{Pasiva / Patrimonic Neto)
Liguidez corriente 1,51 0,77
{Activo corriente / Pasivo corrignte)
Prueba acida 1,51 0,76
{Activo corriente — Inventarios / Pasivo corrignte)
Razon del patrimonio al activo 0,25 0,11
(Patrimaonio neto / Activo total)
Razén de inmovilizacién de activos 0,80 0,86
(Activo no carriente / Activo total)
Rentabilidad det activo ¢ econdémica 0,20 0,19
(Utitidad bruta / Activo total)
Rentabilidad del patrimonio o financiera 1,17 (0,60)
{Resultado integral / Patrimonio Neto promedio)
Rentabilidad crdinaria de fa inversion 2,84 {0,76)
(EBT / Patrimonio Neto menos Resultado integral del
ejercicio)
Apalancamiento financiero 5,85 (3,18)
(Rentabilidad del Patrimonio Meto / Rentabilidad del activo)
Rotacién de activos 0,31 0,33
(Ventas / Acliva total)

Analisis de los resultados por el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 en comparacién con el ejercicio finalizado el 3¢
de abril de 2014

l.a ganancia bruta del ejercicio finalizade el 30 de abril de 2015 fue del 62,4% sobre las ventas netas y el resultado integral
. ascendio al 59% de las mismas. )
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Ventas

Las ventas netas ascendieron a $miles 1.260.911. La composicion de las ventas en los distintos productos es la que se
detalla a continuacion:

30/04/2015 30/04/2014

Producto Smiles % Emiles %

Energia

- Energia CT ADC 679.571 53,8 457.077 56,0

- Energia PED 27.885 2,2 22.057 27

Servicio de fason de energia

eléctrica 2.068 0,2 1111 0,1

Gas

- Venta 43.495 34 31.867 3.9

- Subsidio 116.086 9,2 2.959 0,3

Petrdleo

- Venta 292.631 232 221678 27,2

- Subsidio 644 0.1 - -

Propano 57.500 46 43.775 54
S Butano ‘ 40.211 3.2 35.088 4.3
= S ) Oxigeno 820 0,1 600 0.1

IR Total 1.260.911 100,0 816.212 100,0

Las ventas netas por ¢l gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015 aumentaron un 54,5% con respecto al sjercicic anterior.
El comportamiento de cada uno de los productos fue el siguiente:

a) Energia:

Las ventas de energia CT ADC medidas en pesos aumentaron en $miles 222.494, representando una suba del 48,7 %
con respecto al gjercicio anterior, pasando de $miles 457.077 al 30 de abril de 2014 a $miles 679.571 al 30 de abril de
2015. Esta variacién se debid a un incremento en cantidad de MW vendidos, como consecuencia de una mayor
disponibilidad de la Central y a un mayor precio de venta registrado como consecuencia de:
» los nuevos precios establecidos por la Res SEN 529/14, y
s  la creacion de un nuevo concepto remunerativo (remuneracién de los mantenimientos no recurrentes) incluido
en la Res SEN 528/14,

Las ventas de energia CT ADC medidas en GWh aumentaron un 18,9 % pasando de 2.839 GWh (o un promedio de 237
GWh por mes) al 30 de abril de 2014 a 3.403 GWh (o un promedio de 284 GWh por mes) al 30 de abril de 2015,

Los precios de venta de la energia de la CT ADC aumentaron un 24,0 % pasando de $ 161,0 promedio durante el gjericio
finalizado el 30 de abril de 2014 a $ 199,7 promedio en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015, debido a ta aplicacion
de la Res SEN 529/14.

Las ventas de energia de PED medidas en pesos se incrementaron en $miles 5.828, representando un aumento del 26,4
% con respecto al gjercicio anterior, pasando de $miles 22.057 al 30 de abril de 2014 a $miles 27.885 al 30 de abril de
2015.

Durante el efercicio finalizado el 30 de abril de 2015 la venta en GWh fue de 28,1 a un precic promedio de $ 982 3y en el
gjercicio finalizado el 30 de abril de 2014 fue de GWh 28,7, a un precio promedio de § 768,5; el aumento en el precio se
debe al incremento en la cotizacién del dolar estadounidense, moneda en la cual esta fijada la tarifa con CAMMESA.

b) Servicio de fasdn de energia eléctrica:
Los servicios de fason para la generacion de energia eléctrica con gas natural e hidrégeno medidas en pesos aumentaron

en $mites 957, representando un incremento del 86,1% con respecto al ejercicio anterior, pasando de $miles 1.111 al 30
de abril de 2014 a $miles 2.068 al 30 de abril de 2015. Esta variacién se debi6 a un aumento de los MWh vendidos y d/?j/ -
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precio como consecuencia del aumento de ia tarifa y de |a cotizacion del délar estadounidense, moneda en la cual esta
fijado el precic de este servicio.

c) Gas:

La produccion de gas aumentd en 5.487 miles de m?, es decir, un 1,0%, pasando de 547.820 miles de m3 at 30 de abril
de 2014 a 553.307 miles de m? al 30 de abril de 2015, como consecuencia de los trabajos realizados en el yacimiento.

Baijo el programa “Gas Plus”, la Sociedad vendid $miles 43.495 correspondiente a la entrega de 28.837 miles de m® aun
precio promedio de US$/ m® 0,18302 (o US$ 4,95 millén de btu). En el ejercicio anterior las ventas de gas ascendieron a
$miles 31.867 correspondientes a 29.598 miles de m®a un precio de US$/m? 0,1653 (o US$ 4,48 millon de btu).

El resto del gas fue ufilizado para la generacién de energia eléctrica en la CT ADC y en la operacién de la plania de GLP.

Asimismo, se devengd el subsidio por el “Programa de Estimulo a la Inyeccion Excedente de Gas Natural” por $ miles
116.0886 en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015. En el gjercicio cerrado at 30 de abril de 2014 el importe devengado
ascendid a $miles 2.959. A la fecha de emision de los presentes estados contables consolidados se han cobrado $ 46,7
millones,

d) Petrdleo:

Las ventas de petroleo del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 aumentaron en $miles 70.953, representando un
aumento del 32,0% con respecto &l ejercicio anterior. Este aumento se debié a un incremento en el precio del 38,3%,
originado en el mayor precio cbtenido por las ventas a las refinadoras en el mercado interno y al efecto def incremento en
el tipo de cambio de la moneda extranjera que se aplica sobre los precios de venta. Como consecuencia de la caida del
precio internacional del petréleo crude, en enero de 2015 se renegocié a la baja el precio en el mercado interno, con
efectos para las entregas realizadas a partir del 1 de enero de 2015.

Las ventas de petroleo medidas en m® disminuyeron un 4,4% pasando de 70.891 m®al 30 de abril de 2014 a 67.793 m?
al 30 de abril de 2015. :

ta produccion de petréleo disminuyd un 12,6%, de 40.747 m® ai 30 de abril de 2014 a 35.623 m® al 30 de abril de 2015,
debido a |la declinacién natural del yacimiento.

Asimismo, en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015 se devengt el subsidio por el “Programa de Estimulo a la
Produccidn de Petrdleo Crude” vigente desde el 1 de enero de 2015 por § miles 644.

e) Propano, butanc y gasolina:

» Las ventas de propano en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015 aumentaron en $miles 13.725 con respecto al
ejercicio anterior, pasando de $miles 43.775 al 30 de abril de 2014 a $miles 57.500 al 30 de abril de 2015, como
consecuencia de un alza en el precio promedio de ventas del 29,3%, pasando de $promedio/tn 2.017,8 al 30 de abril
de 2014 a $promediofin 2.608,1 al 30 de abril de 2015. El volumen vendido aumentd un 1,6%

= Las ventas de butano en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 aumentaron en $miles 5.123 con respecto al
ejercicio anterior, pasando de $miles 35.088 al 30 de abril de 2014 a $miles 40.211 al 30 de abril de 2015, como
consecuencia del aumento del precio promedio de ventas en un 22,8%, pasando de $promedio/tn 2.158,8 al 30 de
abril de 2014 a $promedioftn 2.650,2 al 30 de abril de 2015, El volumen vendido disminuyé un 8,6%.

» No se han registrado ventas de gasolina al 30 de abril de 2015 debido a que |a produccion de 27.644 m®, fue blendeada
y vendida con e! petrélec por razones de mercado. Asimismo, no se han registrado ventas de gasolina al 30 de abril
de 2014 por los mismos motivos expuestos anteriormente.

1) Oxigeno:

Hychico vendio 127.433 m? y 128.650 m® de axigeno por un total de $miles 820 y $miles 600 en los ejercicios finalizados
el 30 de abril de 2015 y 2014, respectivamente. El incremento en las ventas se produjo por un aumento en el precio de

venta. .
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Costo de ventas

El costo de ventas del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 ascendié a $miles 473.719, representando el 37,6% sobre
las ventas netas, mientras que en el ejercicio anterior ascendié a $miles 339.524 representando el 41,6% scobre las ventas
netas al 30 de abril de 2014.

El aumento del 39,5% en el costo de ventas fue generado principalmente por:

- el mayor cargo por amortizaciones de los bienes relacionados con la explotacion de petrolec y gas y la CT ADC par
$miles 68.651, como consecuencia del incremento de las inversiones realizadas y del revallo técnico de esta
titima,

- un incremento de los costos laborales por $miles 40.117, por el otorgamiento (por parte de la Sociedad) de
compensaciones para cubrir las pérdidas del poder adquisitivo del salario,

- un incremento de los costos de los materiales y repuestos por $ miles 10.574,

- un incremento de los costos de mantenimiento y operacién por $miles 13.348, y

- un incremento de los seguros por $ miles 5.787 como consecuencia, principalmente, del incremento de los costos
de cobertura.

Estos conceptos fueron compensados con:

- una disminucién de las compras de enhergia por $miles 11.124 como consecuencia del vencimiento de los contratos
a término, los cuales no fueron renovados atento a la normativa vigente.

Gastos de exploracién

Los Gastos de exploracién por $ miles 174.860 surgen como consecuencia de que a la fecha de emisién de los presentes
estados financieros se reversaron las areas de exploracidn Cerro Chato y Lago Pellegrini por $miles 23.684 y
$miles141.396, respectivamente, debido a que la Sociedad decidid, en el 2do. periodo de exploracion y luego de cumplir
con las inversicnes comprometidas con la provincia de Rio Negro, devolver el 100% de las areas. Asimismo, en el érea
de Loma de Kauffman, el 12 de junio de 2015 y luego de efectuar las inversiones comprometidas, la Sociedad decidié
pasar al 3er. pericdo de exploracion revirtiendo el 50% de la misma; por tal motivo, al 30 de abril de 2015 se han
provisionado $miles 9.780.

Gastos de comercializacion

Los gastos de comercializacion fueron de $miles 170.351, representando un 13,5% sobre las ventas netas. Con respecto
al ejercicio anterior éstos aumentarcen un 41,1%, principalmente por el incremento de regalias (generade principalmente
por el aumento en el precio del petrdlec y de gas y de [a alicuota), y al incremento del impuesto a los ingresos brutos
como consecuencia de la mayor facturacion.

Gastos de administracion

Los gastos de administracidn del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 ascendieron a $miles 91.528, representando
un 7.3% respecto de las ventas netas. Con respecto al gjercicio anterior, éstos aumentaron un 39,8%, como consecuencia
principalmente de: i) ef aumento de los sueldos y cargas sociales (por el otorgamiento de compensaciones por parte de
la Sociedad para cubrir las pérdidas del poder adquisitivo del salario), ii) las mayores erogaciones relacionadas con el
mantenimiento informatico de la Sociedad, iii) el incremento de los alguileres del edificio de Vicente Lopez y de los gastos
bancarios.

Otros ingresos operativos netos

Los otros ingresos operativos netos fueron positivos como consecuencia principaimente del cobro de $ 4,1 millones por
la cesion de derechos de compensacion bajo el Programa Petréleo Plus reglamentado en el afio 2008, compensado CSZ[ :

a

los gastos de escritura de la venta del Edificic de Vicente Lopez por $ 2,9 milicnes.
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Resultados financieros

Los ingresos financieros arrjaron un saldo de $miles 127,500, mientras que en el ejercicio anterior fueron de $miles

151.905. Las causas principales de la variacién negativa de $miles 24.405 son:

Concepto Variac_ién
en $miles

(i) intereses y otros resultados devengados por colocaciones 64.316
(i) Diferencia de cambio (31.719)
iii) Devengamienio de intereses de créditos 2.998
Total (24.405)

La variacién de los intereses y otros resultados devengados corresponde, principalmente, a los mayores resultados
obtenidos por las colocaciones financieras.

La variacidon de la diferencia de cambio tiene relacion con el aumento del tipo de cambio del délar estadounidense
respecto del peso, calculado sobre las inversiones en dicha moneda extranjera. La variacién en la cotizacion del
délar estadounidense entre abril 2014 y abril 2015 fue de un 11,5% y entre abril 2013 y abril 2014 fue de un 53,5%.

La variacion en el devengamiento de intereses de créditos corresponde, principalmente, al valor actual de los creditos

a largo piazo de Hychico.

Los costos financieros arrojaron un saldo negativo de $miles 474.840, mientras que en el ejercicio anterior fueron
negativos por $miles 827.207. Las causas principales de la variacion positiva de $miles 352.267 son:

Congcepto Variac.ién
en $miles

0] Intereses y otros (59.056}
{ii) Swap de tasa LIBO {6.293)
(iii) Diferencia de cambio 421.094
(iv) Devengamiento de intereses de deudas (3.478)
Total 352.267

La variacion de los intereses y otros resultados devengados corresponde, principalmente, al incremento de tasas en
las renovaciones de préstamos y de los adelantos en cuenia corriente y los infereses devengados por el
financiamiento anticipado para e mantenimiento de la CT ADC. Asimismo, si bien el capital de la deuda en délares
se mantuvo constante, el incremento del tipo de cambic generd un mayor devengamiento de intereses en pesos.

El Grupo posee el 85,4% de su deuda financiera en délares estadounidenses con lo cual la variacién del tipo de
cambio de dicha moneda generd un impacto significativo en los resultados econémicos y en el patrimonio. La
variacién en la cotizacién del délar estadounidense entre abril 2014 y abrit 2015 fue de un 11,3% y entre abril 2013
y abril 2014 fue de un 54,3%.

La disminucidn de la linea SWAP de tasa LIBO se debe a la cancelacion del contrato de SWAP que poseia la
Sociedad.

Los otros resultados financieros corresponden al recuperc de |a provision por desvalorizacion de la propiedad, planta y
equipo de la Planta de Hidrégeno y Oxigeno de Hychico.

Otros resultados integrales

Los otros resultados integrales corresponden al efecto del cambio de la politica contable de valuacian del rubro Propiedad,
planta y equipo para los activos CT ADC, Edificios y Terrenos, la Planta de GLP y el PED. Hasta el 30 de abrit de 2014,
la Sgciedad valuaba la totalidad del rubro Propiedad, planta y equipo segun el modelo del costo establecido en la NIC 16,
el cual consiste en el reconocimiento inicial del active a su costo de adquisicion menos la depreciacion acumulada y el
importe acumulado de las pérdidas por deferioro de valor, si existieran. A partir del 31 de julio de 2014, la Sociedad valia
la CT ADC, los Edificios y Temenos del rubro Propiedad, planta y equipo y la Pianta de GLP y el PED por el modelo de
revaluacion, ya que considera que este modelo refleja de manera mas fiable el valor de estos activos. El incremento %
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revaluacién, neto de amortizaciones asciende a $miles 1.143.874 que neto del impuesto diferido asciende a un efecto por
revaluacién neto de $miles 743.518.

3.12 Informacién complementaria sobre las reservas de petroleo y de gas (Resolucion General N° 541 de la CNV)

La informacion que sigue se presenta de acuerdo con los requerimientos de la Res. 541 de la CNV "Informacion scbre
reservas petroleras y gasiferas”. '

La estimacion de reservas de hidrocarburos del drea Agua del Cajon al 31 de diciembre de 2014 efectuada por la
Seciedad, la cual ha sido auditada como auditor independiente por el Licenciado Héctor A. Lépez, cumpliendo con los
requerimientos establecidos en la Res SEN 324/06, y teniendo como horizonte el vencimiento de la concesion en enero
de 2026 es la siguiente:

Comprobadas
Productos No
Desarrolladas desarrolladas Total
Gas MMm? @ 3.626 1.340 4 966
1.572
Petrélen Mhbbl 736 2.308
Mm® 250 117 367

() expresado en 9.300 Kcal por m?

La Sociedad s6lo posee reservas en yacimientos de la Republica Argentina. Asimismo, las sociedades subsidiarias
vinculadas no poseen actividades hidrocarburiferas.

4- Estructura Societaria

Al 30 de abril de 2015 el capital social de la Sociedad estaba compuesto por 179.802.282 acciones ordinarias clase “A’
escriturales de V/N $1 cada una, con derecho a 1 voto por accién. Del total de acciones, el 75,2% pertenecen en forma
directa al grupo controlante de la Sociedad.

5- Plan de Accién para el ejercicic 2015-2016

5.1. Contexto Macroeconémico
Perspectivas para el afio 2015-2016

En los meses proximos podria tener algin impulso positivo la demanda dirigida a la industria manufacturera, habida cuenta
de fos aumentos salariales originados en los nuevos convenios colectivos, una mas animada propensién al consumo
privadc —asociada a una menor incertidumbre .cambiaria en el muy corto plazo— y los efecios de los programas oficiales
de estimulo al consumo.

Dada la fuerte estacionalidad que presentan las exportaciones agricolas, se espera en principio gue en los proximos
meses aumente significativamente el ingreso de divisas por este concepto, si bien habra que considerar |a probabilidad
de eveniuales postergaciones de las liquidaciones respectivas.

Contexto externio

La tendencia de la economia mundial sera de un crecimiento mederado, afectada por el reacomodamiento juego de la
crisis financiera y del euro.

Se estima que el dolar continuara su apreciacién y las monedas de la regién deprecidndose en términos reales. /é( N
<
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Respecio de la economia de América Latina, se espera una fuerte desaceleracién afectada principalmente por Brasil y
los efectos de la caida det precio del petrolec en México y Colombia.

5.2 Hidrocarburos

Durante el proximo ejercicio econémico la Sociedad continuara en el drea Agua del Cajén con un plan de desarrollo
“convencional” que contempla la perforacion de cuatro pozos. A este plan, se adicionan cuatro pozos de Tight gas sand y
un programa de reparacién/optimizacion de ocho pozos. El objetivo es mantener el abastecimiento de gas y la busqueda
de reservas de hidrocarburos. Los cuatro pozos de Tight gas sand estan sujetos a conseguir precios acordes con la
inversion, que provengan de contratos de gas plus y/o del Programa de Estimulo de Gas.

Con respecto al drea de exploracion Loma de Kauffman en la provincia de Rio Negro, durante el préximo ejercicio se
prevé perforar un pozo.

5.3 Energia Eléctrica

Estimamos que el Estado Nacional continuara con el ajuste de los valores que remuneran la generacion de energia
eléctrica como lo realizé mediante la Res SEN 95/13 y 528/14, como asi también continuara financiando el mantenimiento
de las unidades generadoras. Asimismo, [a Scciedad espera gue se implementen medidas de fondo en el negocic de
generacion de energia eléctrica en el largo plazo.

5.4 Energia Renovable

Hychico continuara operando sus dos plantas y profundizara los estudics de interconexién entre los electrolizadores y un
futuro aerogenerador. Adicionalmente, se continuara evaluando el almacenaje de hidrogeno en reservorios depletados de
petréleo, y se construira un ducto para transportar el hidrégeno e iniciar este almacenaje con miras a ser utilizado como
combustible para alimentar una turbina o un sef de generacion en los momentos pico de demanda eléctrica en la zona, y
generar asi nuevos ingresos asociados al proyecto de hidrégeno.

5.5. Recursos Humanos

Para el mediano plazo, la estrategia definida contempla planificar e implementar acciones en términos de disefio
organizacional, actualizacién y fortalecimiento def liderazgo de los niveles de conduccién, identificacion y retencion de
nuestros profesionales clave y talentosos, y la mejora del clima organizacional en cada una de sus sedes.

Asimismo, continuaremos con las acciones emprendidas con los actores sociales y sindicales. Las mismas siempre
estaran caracterizadas por el didlogo abierto y permanente, que nos permite asegurar la paz social y, consecuentemente,
la productividad de nuestro negocio.

El proximo ejercicio tendra como desafios la implementacién de acciones de Gestion del Cambio que contribuyan a Ia
adaptacion de las &reas operativas y técnicas a la nueva incorporacién de herramientas tecnologicas que se han
desarrollado a o large de los Ultimos afios, las que serdn finalmente implementadas impactando fuertemente sobre las
formas de gestion de la informacién de toda la Compaiia.

La pamcipacmn de nuestros especialistas en actividades propuestas por instituciones prestigiosas de formac:lon ejecutiva
y técnica, asi como el intercambio con asociaciones internacionales, nos permitiran asegurar la actualizacion profesional
y tecnologica en los niveles mas altos con el fin de potenciar nuestro negocio, ideando y anticipando escenarios futuros.

5.6, Sistemas y Comunicaciones

Se estima que en el proximo ejercicio se finalizara con la implementacion de mejoras a las herramientas tecnolégicas que
permitiran optimizar la gestion de los procesos de produccion.
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5.7. Situacién Financiera

La Scciedad y sus sociedades controladas poseen una sélida estructura financiera, donde el 89,3% de sus pasivos
financieros se encuentran estructurados sobre la base de financiamientos de largo plazo.

Adicionalmente, la posicién de ligquidez con la gue cuenta la Sociedad le permitiria enfrentar las volatilidades que pudieran
producirse en el desarrollo de sus negocios en el ejercicio econdmice iniciado el 1 de mayo de 2015.

6- Distribucion de Resultados

Ef Directorio manifiesta que el resultado integral del ejercicio fue de $ 739.887.223, constituido por i) el Resuitado neto del
ejercicio por § 531.482 y ii) Otros resultados integrales provenientes del revaliio del rubro Propiedad, planta y equipo por
$ 738.365.741. Conforme a las normas aplicables se constituyé la Reserva por revaluacién de activos por el monto
indicado en ii). Al cierre del ejercicio y con motivo de la venta de uno de los bienes revaluados, sumado al cargo por
amortizaciones de |a fotalidad de los bienes revaluados, ambos efectos netos del impuesto a las ganancias, se desafectd
de dicha reserva el monto de $ 67.563.777, que past a formar parte de los resultados acumulados positivos.

Como consecuencia de [o mencicnado el resultado acumulado del ejercicio asciende a $ 68.085.259 (la suma de $
§31.482y § 67.563.777).

El Directorio propone que con dicho resultado; i) se absorba $ 1.219.674 correspondiente & resultados acumuiados
negativos existentes al inicio, ii) se consfituya Reserva legal por el 5% por $ 3.343.779, y iii) que con el saldo de $
63.531.806 se constituya Reserva facultativa para fa distribucion de futuros dividendos y/o inversiones y/o cancelacion de
deuda y/o absorcion de pérdidas. '

7- Conclusiones

Las medidas tomatias por el Gobiernc Nacional durante los Gltimos dieciocho meses sobre el sector energético, referido
al mercado del gas y de la energia eléctrica, son un paliativo para éste en la medida en que perduren en el tiempo.

La Sociedad continuara focalizando sus recursos al desarrollo de nuevas reservas convencionales y no convencionales.
La reposicién de reservas en lo inmediato (corio plazo) se basara en la exploracién y el desarrollo de reservas
convencionales y proyectos de fight sand. En lo referente a recursos no convencionales, se continuara trabajando en su
viabilidad técnico-econémica antes de encarar cualquier etapa de desarrollo.

Con respecto a la CT ADC, en la medida que continiie en marcha el programa acordado con la autaridad de aplicacion,
continuaremos con €l mantenimiento mayor a las unidades de generacién, siendo el objetivo trabajar a plena carga.

En cuanto a Hychico, ta operacion de la planta de hidrégeno y el parque etlico ie permiten a la Sociedad incursionar en

_ el mercado de energias renovables en la Argentina y participar del desarrollo de nuevas formas de suministro de

combustibles alternativos como la mezcla de gas natural con hidrégeno en la produccion de energia eléctrica.
Destacamos nuestro reconocimiento y agradecimiento al esfuerzo de las entidades bancarias, empresariales, clientes y
proveedores, asi como de todo el personal gue, con su capacidad y aporte permanente, nos ha acompaiiado a lo large
del ciclo que finalizd el 30 de abril de 2015.

Finaimente, de acuerdo con los estatutos sociales, finalizan su mandato los miembros del Directorio, asi como el de los
integrantes de la Comision Fiscalizadora y del Comité de Auditoria. Corresponde a la Asamblea de Accionistas efectuar

su efeccion, por el plazo de un afio, para el nuevo ejercicio.
EL DIREc'Tngo

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 7 de julic de 2015.
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CODIGO DE GOBIERNO CORPORATIVQ

PRINCIPIC I. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE LA EMISORA, EL GRUPO ECONOMICO QUE ENCABEZA
Y/O INTEGRA'Y SUS PARTES RELACIONADAS

Recomendacién L1: Garantizar la divulgacién por parte del Organo de Adminisiracion de politicas aplicables a la relacién de la
Emisora con el grupo econdmico que encabeza y/o integra y con sus partes relacionadas.

Nomma o politica interna de autorizacién de transacciones entre partes relacionadas. Explicitar los principales lineamientos de la
norma o politica interna,

CUMPLE Todas las operaciones de monto relevante que Capex realice con todas
aquellas personas fisicas y/o juridicas gue, de conformidad con lo
establecido en el art. 72 de la Ley de Mercado de Capitales 26.831
(“LMC™), sean consideradas “partes relacionadas”, deben someterse a un
procedimiento especifico de autorizacién y control previo que se desarrolla
bajo fa coordinacién del Departamento de Legales y que involucra tanto al
Directorio como al Comité de Auditoria (segin el caso).

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto en la LMC, todas las
operaciones de monto relevante que Capex celebra con sus partes
relacionadas son informadas de inmediato bajo la modalidad de “hecho
relevante™,

Finalmente, tanto los estados financieros individuales como los
consolidados detallan las operaciones y saldos de Capex con sus partes
relacionadas.

Recomendacion 1.2: Asegurar la existencia de mecanismos prcventivos de conflictos de interés.

Claras politicas y procedimientos especificos de identificacion, mane](J y resolucidn de conflictos de interés que pudieran surgir
entre Jos miembros del Organo de Administracién, gerentes de primera linea y sindicos v/o consejeros de vigilancia en su relacién
con la Emisora 0 con personas relacionadas a la misma. Descripcidn de los aspectos relevantes de las mismas.

CUMPLE La Sociedad cuenta con un Cddigo de Conducta que establece que sus
directores, gerentes v empleados deben evitar todo potencial o presente
conflicto de intereses (los propios con los de la Compariia).

En la medida que algin director, gerente o empleado de la Compatia se
encuentre frente a una situacién que le puede generar un conflicto de interés
al estar directa o indirectamente relacionado con el tema a tratar, €l mismo
debe ser informado a su superior inmediato quien le dard al tema el
tratamiento  correspondiente  lberando al afectado  de dicha
tarea/responsabilidad.

En caso de presentarse una situacion de conflicto de intereses, debera
arbitrar tal decisién con un tercero que no esté condicionado.

Recomendacitn 1.3: Prevenir el uso indebido de informacién privilegiada.

Responder si: .

La Emisora cuenta, sin perjuicio de la normativa vigente, con politicas y mecanismos asequlblcs que previenen el uso indebido de
informacién privilegiada por parte de los miembros del Organo de Administracién, gerentes de primera linea, sindicos y/o consejeros
de vigilancia, accionistas controlantes o que gjercen una influencia significativa, profesionales intervinientes y el resto de las
personas enumeradas en los articulos 7 y 33 del Decreto N° 677/01.

Hacer una descripcion de los aspectos relevantes de las mismas.

CUMPLE El Cédige de Conducta establece que los Directores, gerentes y empleados
deben evitar transacciones personales/propias en materia accionaria,
financiera, estratégica que se basen en informacién material, de no
conoecimiento plblico y conocida por el desempefio de sus funciones. Toda
transaccion entre compafilas relacionadas debe efectuarse con la

condiciones de transparencia y buenas practicas de negocios.

participacién/aprobacion de los sectores responsables involucrados, cri/’fy
g
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PRINCIPIO IL. SENTAR LAS BASES PARA UNA SOLIDA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA EMISORA

El marco para el gobierno societatio debe:

Recomendacién 11. 1: Garantizar que el Organo de Administracién asuma la administracion y supervision de la Emisora y su
orientacion estratégica.

Responder si:
IL1.1 ¢l Organo de Administracion aprueba:
i.1.1.1 el plan estratégico ¢ de negocio, asi como los objetivos de gestién y presupuestos anuales,

CUMPLE

El Directorio con fecha 23/04/2015 aprobd el plan de negocio y
presupuesto para el gjercicio 2015-2016.

11.1.1.2 Ia politica de inversiones {en activos financieros y en bienes de capital), y de financiacién,

CUMPLE

El Directorio con fecha 23/04/2015 aprobo6 la politica de inversiones y
financiacion para el gjercicio 2015-2016

11.1.1.3 la politica de gobierno societario (cumplimiento

Cédigo de Gobierno Societario)

CUMPLE

El Comité de Auditoria revisa y controla el CGS. Una vez
confeccionado se somete a votacion del Directorio.

I1.1.1.4 la politica de seleccién, evaluacién y remuneracién de los gerentes de primera linea,

CUMPLE
Parcialmente

La seleccion de Gerentes de primera linea es el resultado de una tarea
conjunta entre Director Ejecutivo, Directores y RRHH. No existe politica
especifica. Existe un procedimiento coordinado por RRHH que evahia a
todos los empleados (incluyendo gerentes), el desempefic de sus
funciones y objetivos y en base a eso se determina una gratificacion
variable anual y eventuales ascensos. Las remuneraciones son aprobadas
por el Directorio en €l presupuesto anuval v revisadas a lo largo del
efercicio de acuerdo con mercado y con la situacién de la comparifa.

I1.1.1.5 Ta politica de asignacidn de responsabilidades a los gerentes de primera linea,

CUMPLE

El Directorio con fecha 19/04/2013 ha delegado en forma expresa en el
Birector Ejecutivo la asignacion de responsabilidades a los gerentes.

[1.1.1.6 1 supervisién de los planes de sucesién de los ge

rentes de primera linga,

CUMPLE

El Directoric con fecha 19/04/2013 ha delegado en forma expresa en el
Director Ejecutivo la ejecucion y supervision de los planes de sucesion.

I1.1.1.7 Ta politica de responsabilidad social empresaria

Cumple
Parcialmente

La Sociedad lleva adelante programas de RSE los que son aprobados por
€l Directorie dentro del presupuesto anual y comunicados a sus gerentes
de primera linea. E! Directorio con fecha 23/04/2015 aprobd los
programas de RSE para el gjercicio 2015-2016.

11.1.1.8 Ias politicas de gestion integral de riesgos y de control interno, y de prevencion de frandes,

Cumple
Parcialmente

El Comité de Auditoria aprueba el Plan de Auditoria Anual que incluye
esas actividades. Al finalizar el afio el Comité de Auditorfa revisa y
aprueba la gestion de Auditoria interna y externa y lo incluye en su

- {
informe anual. 1?1 ,
4
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I1.1.1.9 1a politica de capacitacién y entrenamiento continuo para miembros det Organo de Administracion y de los gerentes de
primera linea,

Cumple | Los miembros del Directorio son empresarios con experiencia y
Parcialmente capacitacién adecuada para el ¢jercicio de sus funciones. El Directorio
ha puesto en practica programas de capacitacion y enirenamiento
continuo, fomenta y facilita esta actividad evaluando las capacidades
necesarias para desarroflar las actividades de sus gerentes de primera
linea.

11.1.2 De considerar relevante, agregar otras politicas aplicadas por el Organo de Administracién que no han sido mencionadas y
detallar los puntos significativos.

Cumple El Directorio ha efectuado un anélisis acerca de la necesidad de contar
con nuevas politicas y ha considerado gue las mismas no son necesarias.

I1.1.3 La Emisora cuenta con una politica tendiente a garantizar la disponibilidad de informacién relevante para la toma de decisiones
de su Organo de Administracién y una via de consulta directa de las lineas gerenciales, de un modo que resulte simétrico para todos
sus miembros (cjecutivos, externos ¢ independientes) por igual y con una antelacién suficiente, que permita el adecuado andlisis de
su contenido. Explicitar.

Cumple Se realizan reuniones semanales de informacion de las gerencias y se
reportan al Directorio, Existe disponibilidad absoluta de informacién por
parte del Directorio de todos los temas tratados.

Recomendacién I1.2: Asegurar un efectivo Control de 1a Gestién de la Emisora.
Responder si:

El Organo de Administracién verifica:
1..2.1 el cumplimiento del presupuesto anual y del plan de negocios,

Cumple El Directorio lo verifica mediante !a informacién periddicamente
recibida del Director Ejecutivo quien lleva adelante el cumplimiento del
presupuesto anual y del plan de negocios. Existe un manual de
procedimientos en la intranet de la emisora que contempla el proceso
desde que se inicia el ammado del Presupuesto Anual, con los
requerimientos de informacién a los distinfos sectores, hasta la
consolidacién y aprobacién final por parte del Directorio, asi como las
actividades de solicitud vy aprobacién de Adicionales de Presupuesto.
Asimismo en forma periédica se analizan los desvios y cumplimiento.

11.2.2 el desempefio de los gerentes de primera linea y su cumplimiento de los objetivos a ellos fijados (el nivel de utilidades previstas
versus el de utilidades logradas, calificacién financiera, calidad del reporte contable, cuota de mercado, etc.).

Hacer una descripeion de los aspectos relevantes de Ia politica de Control de Gestion de la Emisora detallando técnicas empleadas
y frecuencia del monitoreo efectuado por el Organo de Administracién.

Cumple El Directorio lo verifica mediante la informacién periddicamente
recibida del Director Ejecutivo con colaboracién de las gerencias. Los
gerentes participan de las reuniones e informan. Existe un manual de
procedimientoe de Control de Gestidn en la intranet de la emisora que
contempla la descripcién del Proceso de Control de Gestion de fos
presupuestos econdémicos y financieros para los meses acumulados del
afio.

Adicionalmente, se realizan reuniones de control de gestién en forma
trimestral en las cuales se evalia el grade de cumplimiento v desvios
respecto del presupuesto. La informacidn analizada tiene como fuentes
la contabilidad y datos de mercado,
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Recomendacion I1.3: Dar a conocer el proceso de evaluacion del desempefio del Organo de Administracidn y su impacto.

Responder si:
11.3.1 Cada miembro del Organo de Administracién cumple con el Estatuto Social y, en su caso, con ¢l Reglamento del
funcionamiento del Organo de Administracion. Detallar las principales directrices del Reglamento. Indicar el grado de cumplimiento
del Estatuto Social v Reglamento. .

Cumple Los miembros del Directorio cumplen en su totalidad con el Estatuto
Social. Cabe mencionar que el Organo de Administracion de la
Sociedad no cuenta con un reglamento para su funcionamiento y no lo
considera necesario.

11.3.2 El Organo de Administracidn expone los resultados de su gestin teniendo en cuenta los objetivos fijados al inicio del periodo,
de modo tal que los accionistas puedan evaluar el grado de cumplimiento de tales objetivos, que contienen tanto aspectos financieros
como no financieros. Adicionalmente, el Organo de Administracién presenta un diagnéstico acerca del grado de cumplimiento de
las politicas mencionadas €n la Recomendacion II, items 11.1.1.y [1.1.2

Detallar los aspectos principales de la evaluacién de la Asamblea General de Accionistas sobre el grado de cumplimiento por parte
del Organo de Administracién de los objetivos fijados y de las politicas mencionadas en 1a Recomendacién II, puntos IL1,1 y 11.1.2,
indicando la fecha de la Asamblea donde se presentd dicha evaluacion.

Cumple En forma anual, en la Memoria, el Directorio expone los resultados de
su gestion y describe su actuacion a efectos de permitir la evaluacidn del
desempefio por parte de la Asamblea. Historicamente las Asambleas de
Accionistas las aprueban sin salvedades. La dltima Asamblea donde se
presentd dicha evaluacion fue el 05/08/2014,

Recomendacion I1.4: Que el nimero de miembros externos e independientes constituyan una proporcion significativa en el Organo
de Administracion de la Emisora.

Responder si:
11.4.1 La proporcitn de miembros ejecutivos, externos ¢ independientes (estos Oltimos definidos segiin la normativa de esta
Comlstén) del Organo de Administracién guarda relacién con la estructura de capital de la Emisora. Explicitar,

Cumple En observancia de lo dispuesto por el art. 109 de la LMC, en oportunidad
de cada eleccion de directores, cada vez que se proponen candidatos a Ia
consideracién de la asamblea se informa a la misma, antes de la votacion
de esie punto, respecto de la condicién de independiente o no
independiente que reviste cada candidato. Asimismo, con posterioridad
a la celebracitn de la asamblea v en cumplimiento de las disposiciones
de las Normas de la CNV, dentro del plazo de 10 dias de la eleccion de
nuevos directores, se informa a la CNV vy a los mercados los datos
personales de cada director como asi también si reviste el cardcter de
independiente o no independiente (esto 0ltimo bajo la modalidad de
declaracion jurada suscripta por cada director).

Actualmente e] Directorio estd compuesto por 5 miembros titulares de
los cuales 2 son independientes. Esta composicion permite un correcto
cumplimiento de las funciones del Directorio y la integracion del
Comité de Auditoria de conformidad con lo previsto en la LMC.

11.4.2 Durante el afio en curso, los accionistas acordaron a través de una Asamblea General una pelitica dirigida a mantener una
proporcién de al menos 20% de miembros independientes sobre el nimero total de miembros del Organo de Administracién.
Hacer una descripeién de los ‘aspectos relevantes de tal politica y de cualquier acuerde de accionistas que permita comprender el
modo en que miembros del Organo de Administracion sen designados y por cudnto tlcmpo Indicar si la independencia de los
miembros del Organo de Administracion fue cuestionada durante ¢l transcurso del afio y st se han producido abstenciones por
conflictos de interés,

Cumple La Sociedad designa una proporcién de Directores Independientes sobre
el total de sus miembros, que le asegure el complimiento de la normativa
vigente en cuanto & la composicion del Comité de Auditoria.

En cuanto a la difusién de la proporcion de directores independientes, la
misma queda documentada en la franscripcion de las reuniones de

requerido por la normativa vigente. Durante el transcurso del gjercicio
fiscal no fue cuestionada la independencia de los miembros del Organo
de Administracién ni se produjeron abstenciones por conflictos de
interés.

Asamblea donde se nominan los Directores, de conformidad con 1o“]
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Recomendacién 11.5: Comprometer a que ¢xistan normas y procedimientos inherentes a la seleccién y propuesta de miembros del
Organo de Administracién y gerentes de primera linea de la Emisora

Responder si:

11.5.1. La Emisora cuenta con un Comité de Nombramientos:

No Cumple La Sociedad no cuenta con un Comité de Nombrarmientos y no considera
necesaria su implementacion debido a que las funciones a cargo de éste,
con el alcance establecido en la normativa vigente, son ejercidas
directamente por la Asamblea de Accionistas (en lo que respecta a la
seleccidn de Directores); por el Directoric con el soporte de 1a Direccién
de Recursos Humanos {en lo que respecta a la seleccién del Director
Ejecutivo) y por el Director Ejecutivo con el soporte de la Direccién de
Recursos Humanos (en Jo que respecta a gerentes de primera linea).

I1.5.1.1 integrado por al menos tres miembros del Organo de Administracién, en su mayorfa independientes,

No Cumple Ver explicacion 11.5.1

11.5.1.2 presidido por un miembro independiente del Organo de Administracidn,

| No Cumple { Ver explicacién 11.5.1

11.3.1.3 que cuenta con miembros que acreditan suficiente idoneidad y experiencia en temas de politicas de capital humano,

| No Cumple | Ver explicacién I15.1

11.5.1.4 que se refina al menos dos veces por afio,

No Cumple Ver explicacion 115.1

I1.5.1.5 cuyas decisiones no son neccsariamente vinculantes para la Asamblea General de Accionistas sino de cardcter consultivo
en lo que hace a la selecci6n de los miembros del Organo de Administracién.

| No Cumple | Ver explicacién IL5.1

{L.5. 2 En caso de contar con un Comité de Nombramientos, el mismo:

11.5.2.1 verifica la revisién y evaluacion anual de su reglamento v sugiere al Organo de Administracién las modificaciones
para su aprobacién,

11.5.2.2 propene el desarrollo de criterios (calificacién, experiencia, reputacion profesional y ética, ofros) para la seleccion
de nuevos miembros del Organo de Administracion y gerentes de primera linea,

11.5.2.3 identifica los candidatos a miembros del Organe de Administracion a ser propuestos por el Comité a la Asamblea
General de Accionistas,

I 5.2.4 sugiere miembros del Organo de Administracién que habran de integrar los diferentes Comités del Organo de
Administracién acerde a sus antecedentes,

11. 5.2.5 recomienda que ¢l Presidente del Directorio no sea a su vez el Gerente General de la Emisora,

IL. 5.2.6 asegura la disponibilidad de los curriculum vitaes de los miembros del Organo de Administracién y gerentes de Ia
primera linea en la web de la Emisora, donde quede explicitada la duracién de sus mandatos en el primer caso,

11.5.2.7 constata la existencia de un plan de sucesion del Organo de Administracion y de gerentes de primera linca,

IL5. 3 De considerar relevante agregar politicas implementadas realizadas por ¢l Comité de Nombramientos de la
Emisora que no han sido mencionadas en el punto anterior.

No Cumple Ver explicacion 11.5.1
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Recomendacion 11.6: Evaluar la conveniencia de que miembros del Organo de Administracién y/o sindicos y/o consgjeros de
vigilancia desempefien funciones en diversas Emisoras.

Responder si:

La Emisora establece un limite a los miembros del Organo de Administracién y/o sindicos y/o consejeros de vigilancia
para que desempefien funciones en ofras entidades que no sean del grupo econdmico, que encabeza y/o integra la Emisora.
Especificar dicho limite y detallar si en el transcurso del afio se verificod alguna violacién a tal limite.

Cumple Fl Cédigo de Conducta establece que los directores y gerentes podréan
formar parte del personal de compaiiias afiliadas siempre que elio sea de
ptiblico conocimiento y que su accionar sea transparente y Ro exista
interferencia en ¢l gjercicio de sus funciones tal que no pueda tomar una
decision imparcial para una de las partes. Respecto de otras compafiias
no afiliadas es practica de la Sociedad que no exista limitacién alguna en
la medida en que no exista conflicto de interés, debiende en todos los
casos tenerse en cuenta fas incompatibilidades y limitaciones contenidas
¢n los articulos 264, 273 y 286 de Ta Ley 19.550 y sus modificaciones.
Recomendacion 11.7: Asegurar la Capacitacién y Desarrollo de miembros del Organo de Administracion y gerentes de primera
linea de Ia Emisora.

Responder sk

11.7.1 La Emisora cuenta con Programas de Capacitacion continua vinculado a las necesidades existentes de la Emisora
para los miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera linea, que incluyen temas acerca de su rol y
responsabilidades, Ia gestién integral de riesgos empresariales, conocimientos especificos del negocio y sus regulaciones, la
dindmica de la gobernanza de empresas y temas de responsabilidad social empresaria. En el caso de los miembros del Comité de
Auditoria, normas contables internacionales, de auditoria y de control interno y de regulaciones especificas del mercado de capitales.

Describir los programas que se Hevaron a cabo en ¢l transcurso del afio y su grado de cumplimiento.
Cunple En forma adicional a lo expresado en IL1.1.9 los miembros del
Directorio cuentan con experiencia asi como con los conocimientos y
capacitacion profesional adecuada para el desempefio de sus funciones.

Hasta la fecha se efectian las capacitaciones de acuerdo com las
necesidades puntuales que eventualmente existen.

Respecto de los Gerentes de Primera Linea durante el ejercicio se han
efectuado las siguientes capacitaciones:
- Actualizacion de temas técnicos relacionados con la
industria del peiréleo, gas y energia eléctrica — Exploracion y
desarrollo de reservorios no convencionales
- Participacién en Congresos y Foros de la industria
tanto nacionales como en el exterior (SPE Amsterdam)
- Ciclos de actualizacion tributaria e impositiva
- Actualizacién de temas relacionados con NIIF
- Participacion en congresos de actualizacién en finanzas
del mercado nacional e internacional - IAEF
- Ciclo de actualizacion sobre el Panorama Politico y
Econdmico nacional € internacional
- Herramientas para negociaciones avanzadas
- Talleres de refuerzo relacionados con la gestién del
desempefio focalizado en el proceso de evaluacion y
feedback a empleados

11.7.2 La Emisora incentiva, por otros medios no mencionados en I1.7.1, a los miembros de Organo de Administracién y
: gerentes de primera linea mantener una capacitacion permanente que complemente su nivel de formacién de manera que agregue
{ valor a la Emisora. Indicar de qué modo Io hace.

| Cumple | A través de la participacion en eventos, foros, seminarios y congresos.

YR
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PRINCIPIO III. AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE IDENTIFICACION, MEDICION, ADMINISTRACION Y
DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL

En el marco para ¢l gobierno societario:

Recomendacién [il: El Organo de Administracion debe contar con una politica de gestion infegral del riesgo empresarial y
menitorea su adecuada implementacién.

Responder si:

1IL.1 La Emisora cuenta con politicas de gestion integral de riesgos empresariales (de cumplimiento de los objetivos
estratégicos, operativos, financieros, de reporte contable, de leyes y regulaciones, otros). Hacer una descripcion de los aspectos més
relevantes de las mismas.

Cumple Las politicas y procedimientos internos de control de riesgos se
efectivizan mediante auditorias internas, externas y del Comité de
Auditoria. E] Comité de Auditoria en cumplimiento de sus funciones, de
acuerdo con lo establecido por la normativa vigente, el Reglamento del
Comité de Auditoria vy siguiendo su plan de actuacién anuval, supervisa
la aplicacién de las politicas de informacién sobre gestién de riesgos de
la Sociedad, informando de ello en su Informe Anual, Considerando que
el riesgo més importante de la Sociedad, teniendo en cuenta la naturaleza
de su actividad, es el riesgo ambiental, Capex ha certificado el
yacimiento, 1a central de generacién y la planta de GLP bajo la norma
IS0 14001 y cuenta con una politica de seguridad y gestidn ambiental.
Respecto de los riesgos financieros en los estados financieros anuales se
incluye una descripeion de los mismos y sus efectos en los resultados,

1.2 Existe un Comité de Gestion de Riesgos en el seno del Organo de Administracion o de la Gerencia General, Informar sobre Ja
existencia de manuales de procedimientos y detallar los principales factores de riesgos que son especificos para la Emisora o su
actividad y las acciones de mitigacién implementadas. De no contar con dicho Comité, comrespondera describir ¢l papel de
supervision desempeiiado por €] Comité de Auditoria en referencia a la gestién de riesgos.

Asimismo, especificar el grado de interaccion entre el Organo de Administracion o de sus Comités con la Gerencia General
de la Emisora en materia de gestidn integral de riesgos empresariales.
Cumple Existe una funcién de gestién de riesgo dentro de la Gerencia General.
En este sentido, y dada la actividad del grupo, se cuenta con una matriz
de riesgos en materia de seguridad y de pestion ambiental y de
procedimientos para su gestion.
IIL.3 Hay una funcién independiente dentro de la Gerencia General de la Emisora que implementa las politicas de gestién integral
de riesgos (funcién de Oficial de Gestion de Riesgo o equivalente). Especificar.

Cumple Cuenta con un Gerente de Seguridad y Gestion Ambiental que depende
Jjerarquicamente del Director Ejecutivo y funcionalmente del Directorio,
reportando directamente a ambos. Asimismo, respecto del resto de los
riesgos, el Auditor interno cumple una funcién equivalente y depende
del Director Ejecutivo.

IIL.4 Las politicas de gestién integral de riesgos son actualizadas permanentemente conforme a las recomendacicnes y metodologias
reconocidas en la materia. Indicar cuéles (Enterprise Risk Management, de acuerdo al marco conceptual de COSQ — Committee of
sponsoring organizations of the Treadway Commission —, IS0 31000, norma IRAM 17551, seccién 404 de la Sarbanes-Oxley Act,
otras).

Cumple Cada gerencia evalfia la revisién de sus procedimienios conforme los
Parcialmente cambios normativos y de funcionamiente interno y lo eleva al Directoy .
Ejecutivo. Son actualizados segiin su necesidad. V‘

I
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I11.5 El Organo de Administracién comunica sobre los resultados de 1a supervisién de la gestién de riesgos realizada conjuntamente
con la Gerencia General en los estados financieros y en ta Memaria anval. Especificar los principales puntos de las exposiciones
realizadas.

Cumple Los estados financieros incluyen referencias a los riesgos financieros y
sus efectos sobre el resultado de sus operaciones, asi como también
informacion relevante referida a seguridad y gestion ambiental.

En dicho sentido se manifiesta que la Sociedad cumple con la normativa
Nacional y Provincial en materia de informes de seguridad y gestion
ambiental; asimismo a través del Director Ejecutivo se manticne
informado af Directorio sobre los eventos ocurridos en la operacién y las
acciones encaradas para su tratamiento / saneamiento. Al cierre de los
estados financieros no existen contingencias que representen
materialidad a la vez gue se estd dando cumplimiento a los compromisos
asumidos para el gjercicio con las autoridades.

PRINCIPIO 1V. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON AUDITORIAS
INDEPENDIENTES

Recomendacién 1V: Garantizar la independencia y transparencia de las funciones que le son encomendadas al Comité de Auditoria
y al Auditor Externo.

Responder si:

IV.1. El Organo de Administracién al elegir a los integrantes del Comité de Auditoria teniendo en cuenta que la mayoria debe
revestir el cardcter de independiente, evalia la conveniencia de que sea presidide por un miembro independiente.

Cumple En concordancia con la normativa €l Comité estd compuesto por tres ¢
Parcialmente mas miembros del Directorio elegidos por mayoria de votos, los cuales
deben ser en su mayoria independientes y deberan tener una formacion
profesional acorde a la normativa de la Comisién Nacional de Valores y
Ta reglamentacion aplicable. Sin perjuicio de lo antes mencionado no se
ha evaluado especificamente que fuese presidido per un miembro
independiente.

1V.2 Exisie una funcién de auditorfa interna que reporta al Comité de Auditoria o al Presidente del Orgeno de Administracién y que
es responsable de la evaluacion del sistema de control interno.

Indicar si el Comité de Auditoria o e Organo de Administracion hace una evaluacién anual sobre el desempefio del érea de
auditoria interna y el grado de independencia de su labor profesional, entendiéndose por tal gue los profesionales a cargo de tal
funcion son independientes de las restantes reas operativas y ademas cumplen con requisitos de independencia respecto de los
accionistas de control o,entidades relacionadas que ejerzan influencia significativa en la Emisora.

Especificar, asimismo, si la funcién de auditoria interna realiza su trabajo de acuerdo con las normas internacionales para
el gjercicio profesional de la auditoria interna emitidas por el Institute of Internal Auditors (11A).

Cumple El Comité de Anditoria en forma anual verifica el accionar del auditor
interno y analiza su labor v su grado de independencia.

IV.3 Los integrantes del Comité de Auditoria hacen una evaluacién anual de la idoneidad, independencia y desempefic de los
Auditores Externos, designados por la Asamblea de Accionistas. Describir los aspectos relevantes de los procedimientos empleados
para realizar la evaluacion. :

Cumple El Comité de Auditoria evalia la idoneidad, independencia y desempefio
de los Auditores Externos que fueran designados por la Asamblea de
Accionistas. Cada afio emite un informe en atencién a los siguientes
procedimientos v tareas realizadas: Analisis de las propuestas de
servicios y honorarios de los Auditores Externos; mantenimiento de las

sobre la existencia de hechos que puedan afectar la independencia del
auditor; analisis de los planes de trabajo, su desarrollo y resultados;
planeamiento y enfoque de los trabajos, etc.

Se emite una opinién fundada en los érminos de la normativa aplicable
y el Reglamento del Comité,

condiciones de independencia, consulta a funcionarios de la Socicdda}ﬁ

(FL
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IV.4 La Emisora cuenta con una politica referida a 1a rotacién de los miembros de la Comisién Fiscalizadora y/o del Auditor Externo;
y a proposito del Gltimo, si la rotacién incluye a la firma de auditoria externa o inicamente a los sujetos fisicos.

Cumple En lo que respecta a la rotacidn de los miembros de la Comisién
Parcialmente Fiscalizadora, la Sociedad no cuenta con una politica especifica, dado
que su conformacién es renovada anualmente {se vota una nueva
Comisién Fiscalizadora pero pueden resultar ser los mismos miembros).

En lo que respecta a la rotacion del Auditor Externo, la Sociedad aplica
las disposiciones incluidas en las Normas de la Comisién Nacional de
Valores referidas con la rotacién de los Auditores Externos.

PRINCIPIO V., RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Recomendacidn V.1: Asegurar que los accionistas tengan acceso 2 la informacién de la Emisora.
Responder si:

V.1.1 El Organo de Administracién promueve reuniones informativas periédicas con los accionistas coincidiendo con la
presentacién de los estados financieros intermedios. Explicitar indicando la cantidad y frecuencia de las reuniones realizadas en el
transcurso del afio.

Cumple La Sociedad cumple con los regimenes informativos periédicos
Parcialmente establecidos por las Normas y €l Reglamento de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires (“BCBA™). A través de esos medios hace piblica toda
la informacion que se considera relevante sobre la Sociedad para que
sus Accionistas se encuentren informados. Independientemente de la
informacién que debe ser hecha pblica a la BCBA yla CNV en el
marco de requerimientos informativos y legales, la Compafifa divulga
toda la informacion que considera refevante en forma directa a los
Accionistas en forma transparente y precisa en la medida que asi se o
requieran.

V.1.2 La Emisora cuenta con mecanismos de informacion a inversores y con un rea especializada para la atencion de sus consultas.
Adicionalmente cuenta con un sitio web al que puedan acceder 1os accionistas y otros inversores, y que permita un canal de acceso
para que puedan establecer contacto entre si. Detallar.

Cumple Los responsables de relaciones con ¢l mercado son los encargados de
Parcialmente brindar atencién a las consultas e inquietudes de accionistas e inversores.

Ademds, 1a Sociedad cuenta con un sitio web de libre acceso en el que
suministra informacién institucional y que prevé un link a la pigina
oficial de la CNV donde se puede obtener toda su informacion
financiera y relevante.

Recomendacion V.2: Promover la participacion activa de fodos los accionistas.
Responder si:

Vv.2.1 El Organo de Administracion adopta medidas para promover la participacién de todos los accionistas en las Asambleas
Generales de Accionistas. Explicitar, diferenciando las medidas exigidas por ley de las ofrecidas voluntariamente por la Emisora a
sus accionistas.

Cumple La Sociedad cumple con los requerimientos legeles y no considera que
Parcialmente otras medidas sean necesarias.
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V.2.2 La Asamblea General de Accionistas cuenta con un Reglamento para su funcionamiento que asegura que la informacion esté
disponible para los accionistas, con suficiente antelacién para la toma de decisiones. Describir los principales lineamientos del
mismo.

No Cumple La Sociedad no considera necesario contar con un Reglamento que
regule el funcionamiento de las Asambleas de Accionistas, dado que
cumple integramente con los requisitos legales establecidos para su
celebracién en virtud de la normativa vigente. Asimismo, pone a
disposicién de fos Accionistas toda la informacion exigida legalmente en
los plazos establecidos

V.2.3 Resultan aplicables los mecanismos implementados por la Emisora a fin de que los accionistas minoritarios propongan asuntos
para debatir en la Asamblea General de Accionistas de conformidad con lo previsto en la normativa vigente. Explicitar los resultados.

Cumple No existe ningln impedimento estatutario ni fictico para que los
accionistas minoritarios propongan asuntos para debatir en Asambleas
conforme la normativa vigente.

V.2.4 La Emisora cuenta con politicas de estimulo a la participacion de accionistas de mayor relevancia, tales como los inverseres
institucionales. Especificar.

No Cumple La Sociedad no cuenta con dichas politicas ya gue las mismas podrian
atentar contra el principio del trato ignalitario. En adicién, el Directorio
considera que el inversor institucional tiene calificacion suficiente para
resolver su involucramiento.

V.2.5 En las Asambleas de Accionistas donde se proponen designaciones de miembros del Organo de Administracién se dan a
conocer, con caricter previo a la votacién: (i) la postura de cada uno de fos candidatos respecto de la adopcién o no de un Cédigo
de Gobiemno Societario; y (ii) los fundamentos de dicha postura.

Cumple En la Asamblea ocurrida el 5 de agosto de 2014 se dieron & conocer en
forma previa a la votacion, las posturas de los candidatos en relacién con
la adopcién o no de un codigo de gobierno societario.

Recomendacion V.3; Garantizar el principio de igualdad entre accidén y voto.

Responder si: |

La Emisora cuenta con una politica que promueva el principic de igualdad entre aceién y voto. Indicar ¢émo ha ido cambiando la
composicion de acciones en circulacion por clase en los 0ltimos tres afios.

Cumple La Sociedad promueve la igualdad entre accién y voto conforme lo
dispuesto por su Estatuto Social, dorde se establece que todas las
acciones de la Compaiiia son ordinarias (clases A) con derecho a un voto
por accién y de valor nominal un peso (v/n $1) cada una.

Recomendacion V.4: Establecer mecanismos de proteccién de todos los accionistas frente a las tomas de control.

Responder si: )

La Emisora adhiere al régimen de oferta pablica de adquisicién obligatoria. Caso contrario, explicitar si existen otros mecanismos
alternativos, previstos estatutariamente, como el tag along u otros.

No Cumple La Sociedad y la asamblea resolvieron no adherir al Régimen de Oferta
Pablica de Adguisicidn Obligatoria. Ello fue incorporado en el Estatuto.
Tampoco existen mecanismos estatutarios alternativos como el tag
along. El Directorio no considera necesario reconsiderar este punto.

Recomendacién V.5: Alentar la dispersion accionaria de la Emisora.

Responder si: :

La Emisora cuenta con una dispetsidn accionaria de al menos 20 por ciento para sus acciones ordinarias. Caso contrario, la Emisora
cuenta con una politica para aumentar su dispersién accionaria en el mercado.

Indicar cudl es ¢l porcentaje de Ia dispersidn accionaria como porcentaje del capital social de 1a Emisora y cémo ha variado en el
transcurso de los 0ltimos tres afios.

=

No Cumple Actualmente, los controlantes directos e indirectos participan en w
87,02% del capital social, estando ¢l porcentaje restante en poder de
diversos actores en el Mercado de Valores.
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Recomendacion V.6: Asegurar que haya una politica de dividendos transparente.
Responder si:

V.6.1 La Emisora cuenta con una politica de distribucién de dividendos prevista en el Estatuto Social y aprobada por la Asamblea
de Accionistas en Ia que se establece las condiciones para distribuir dividendos en efectivo o acciones. De existir la misma, indicar
criterios, frecuencia y condiciones que deben cumplirse para el pago de dividendos.

No Cumple La Sociedad no cuenta con una politica de dividendos. Anualmente,
evaliia la conveniencia de elevar una propuesta de distribucién a la
Asamblea de Accionistas. Para realizar dicha evaluacién, el Directorio
considera los resultados obtenidos en el ejercicio, la liquidez de la
Sociedad, las necesidades de financiamiento futuras y otras
consideraciones que incluyen proyecciones econdmico-financieras
propias y del entorno macroecondmico en general.

V.6.2 La Emisora cuenta con procesos documentados para la elaboracién de la propuesta de destino de resultados acumulados de fa
Emisora que deriven en constitucidn de reservas legales, estatutarias, voluntarias, pase a nuevo ejercicio y/o pago de dividendos.
Explicitar dichos procesos y detallar en qué Acta de Asamblea General de Accionistas fue aprobada la distribucién (en efectivo o
acciones) o ne de dividendos, de no'estar previsto en el Estatuto Social,

Cumple El Directorio, habiendo evaluado las exigencias legales y las condiciones
Parcialmente financieras y de su negocio, elabora una propuesta de destino de los
resultados, incluido en la Memoria Anual,

PRINCIPIO VL MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y RESPONSABLE CON LA COMUNIDAD
Recomendacién VI: Suministrar a la comunidad la revelacién de las cuestiones relativas a la Emisora v un canal de comunicacidn
directo con la empresa.

Responder si:

V1.1 La Emisora cuenta con un sitio web de acceso ptblico, actualizado, que no s6lo suministre informacién relevante de 1a empresa
(Estatuto Social, grupo econdmico, composicidn del Organo de Administracidn, estados financieros, Memoria anual, entre otros)
sino que también recoja inquietudes de usuarios en general.

Cumple El sitio web no permite recoger inquietudes si bien las mismas son
Parcialmente respondidas en forma inmediata a través del responsable de relaciones
con el mercado.

V1.2 La Emisora emite un Balance de Responsabilidad Social y Ambiental con frecuencia anual, con una verificacién de un Auditor
Externo independiente. De existir, indicar el'alcance ¢ cobertura juridica o geogréafica del mismo y dénde estd disponible. Especificar
qué normas o iniciativas han adoptado para llevar a cabo su politica de responsabilidad social empresaria {(Global Reporting
Iniciative y/o €] Pacto Global de Naciones Unidas, 1SO 26.000, SA8000, Objetivos de Desarrollo del Milenio, SGE 21-Foretica,
AA 1000, Principios de Ecuador, entre otras) .

Cumple La Emisora elabora anualmente un Reporte de Responsabilidad Social
Parcialmente Empresaria interno. Dicho informe es distribuido al directorio y a los
gerentes de primera linea. La Sociedad, cumple v adhiere a los principios
bajo la iniciativa Pacte Global.

Asimismo, la Sociedad emite un informe de Responsabilidad Ambiental
(MAOT) auditade por un auditor independiente.

PRINCIPIO VII. REMUNERAR DE FORMA JUSTA Y RESPONSABLE

Recomendacién VII; Establecer claras politicas de remuneracion de los mismbros del Organo de Administracién y gerentes de
primera linea de }a Emisora, con especial atencién a la consagracién de limitaciones convencionales o estatutarias en funcién de la
existencia o inexistencia de ganancias.

Responder si:

VILI. La Emisora cuenta con un Comité de Remuneraciones:

Cumple La fijacién y aplicacién de politicas de remuneraciones, beneficios y
parcialmente otros se efectian de la siguiente manera: 1) para los miembros del
Directorio, la Asamblea de Accionistas fija su remuneracion; 2) para los
miembros de la primera linea gerencial, la Emisora cuenta con un Comité
de Remuneraciones integrado por tres miembros del Directorio y el
Director Ejecutivo.

VIL1.1 integrado por al menos tres miembros del Organo de Administracion, en su mayoria independientes,

No Cumple Los miembros del Directorio que lo integran no son independientes
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VI1,1.2 presidido por un miembro independiente del Organo de Administracién,

No Cumple | Ver explicacién VIL1.1.

VI1.1.3 que cuenta con miembros que acreditan suficiente idoneidad y experiencia en temas de politicas de recursos humanos,

Cumple Los miembros que lo integran cuentan con vasta experiencia en dicha
materia.

VIIL1.4 que se reina al menos dos veces por ailo.

Cumple | Se refinen dos veces por afio.

VIL1.5 cuyas decisiones no son necesariamente vinculantes para la Asamblea General de Accionistas ni para ¢l Consejo de
Vigilancia sino de cardcter consultive en lo que hace a la remuneracion de los miembros del Organo de Administracién. VI1. 2 En
caso de contar con un Comité de Remuneraciones, el mismo;

| N/A | N/A Ver respuesta VIL 1

VI1.2.1 asegura que exista una clara relacion entre ¢l desempefio del personal clave y su remuneracion fija y variable, teniendo en
cuenta los riesgos asumidos y su administracién,

Cumple El personal clave percibe una retribucién mensual y una compensacion
variable anual, La retribucién mensual se establece teniendo en cuenta
Ias caracteristicas y responsabilidades del cargo ocupado y la formacién,
capacidad y experiencia de cada ejecutivo. La compensacién variable
anual consiste en un bono sujeto a objetivos de la Sociedad y al
cumplimientc de objetivos individuales.  Dichos objetivos son
supervisados por el Comité de Objetivos integrado por gerentes de
primera kinea que reporta al Director Ejecutivo.

VI1.2.2 supervisa que la porcién variable de la remencracion de miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera
linea se vincule con el rendimiento a mediano y/o largo plazo de Ta Emisora,

Cumple Si

VI11.2.3 revisa la posicién competitiva de las politicas y practicas de la Emisora con respecto a remuneraciones y beneficios de
empresas comparables, v recomienda o no cambios,

Cumple La remuneracién y beneficios de los funcionarios y empleados es el
resultado de estudios de mercado realizados por la Sociedad (ya sea por
cuenta propia o por empresas de servicio especializadas de primera
linea), & fin de garantizar la adecuacion de la misma.

VI1.2.4 define y comunica la politica de retencién, promocion, despido y suspensién de personal clave,

Cumple Se comunica y define a través del Comité de Remuneraciones.

VI1.2.5 informa las pautas para determinar los planes de retiro de los miembros del Organo de Administracién y gerentes de
primera linea de la Emisora

Cumple El Comité de Remuneraciones establece los criterios a aplicar en caso de
retiro.

VI11.2.6 da cuenta regularmente al Organo de Administracién y a la Asamblea de Accionistas sobre las acciones emprendidas y los
temas analizados en sus reuniones,

No Cumple

VI1.2.7 garantiza la presencia del Presidente del Comité de Remuneraciones en la Asamblea General de Accionistas que aprueba
las remuneraciones al Organo de Administracién para que explique la politica de la Emisora, con respecto a la retribucion de los
miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera linea,

No Cumple Si fuera requerida en las asambleas informacion sobre la politica
respecto de Ia retribucion de los directores y gerentes de primera linea,/
la explicacion la brindaré la Gerencia General,
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VI, 3 De considerar relevante mencionar las politicas aplicadas por ¢] Comité de Remuneraciones de la Emisora que no han sido
mencionadas en el punto anterior.

| N/A | N/A

VIL.4 En caso de no contar con un Comité de Remuneraciones, explicar cémo las funciones descriptas en V1L 2 son realizadas
dentro del seno del propio Organo de Administracién.

N/A | N/A

PRINCIPIO VIII. FOMENTAR LA ETICA EMPRESARIAL

Recomendacién VIill: Garantizar comportamientos éticos en la Emisora.

Responder si: .
VIIL1 La Emisora cuenta con un Cédigo de Conducta Empresaria. Indicar principales lineamientos y si es de conocimiento para
todo publico. Dicho Cédigo es firmado por al menos fos miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera linea.
Sefialar si se fomenta su aplicacién a proveedores y clientes.

Cumple Los directores, gerentes y empleados de Capex estdn en conocimiento
del Cédige de Conducta y 1o aplican a todas sus actividades laborales
relacionadas con Capex.

La Sociedad posee un Cédigo de Conducta que establece premisas de
{rabajo para con los accionistas, clientes y proveedores, empleados y
comunidad.

VIIL2 La Emisora cuenta con mecanismos pare recibir denuncias de todd conducta ilicita o anti ética, en forma personal o por
medios electrénicos garantizando que la informacion transmitida responda a altos estindares de confidencialidad e integridad, como
de regisiro y conservacion de la informacion. Indicar si el servicio de recepcion y evaluacién de denuncias es prestado por personal
de Ja Emisora o por profesionales externos ¢ independientes para una mayor proteccion hacia los denunciantes.

Cumple Capex mantiene todos los canales de comunicacién abiertos y
disponibles para sus empleados, sean éstos los de comunicacion directa
con sus jefes-gerentes o la comunicacion con el departamento de
Recursos Humanos. La compaiiia espera de sus empleados que informen
a través de alguno de estos canales, todo acto violatorio de alguna ley o
procedimiento interno de la compafiia de manera que la compafiia, en
caso de corresponder, pueda tomar las acciones correctivas.

Los empleados que deseen presentar una sugerencia o denunciar algin
acto violatorio de alguna ley o procedimiento y no quieran ser
identificados, pueden también hacerlo a través del buzdn de sugerencias.
Dicho buzdn es administrado por el Auditor Interno.

Toda la informacion relacionada con esta pelitica es manejada con la
confidencialidad que el caso amerita, entendiendo gue cualquier
indagacién puede requerir de la participacion de alglin especialista en la
materia quien deberd mantener la confidencialidad también.

VIIL3 La Emisora cuenta con politicas, procesos y sistemas para la gestion y resolucion de las denencias mencionadas en €l punto
VIIL2. Hacer una descripeion de los aspectos més relevantes de las mismas e indicar €l grado de involucramiento del Comité de
Auditoria en dichas resoluciones, en particular en aquellas denuncias asociadas a temas de control interno para reporte contable y
sobre conductas de miembros del Organo de Administracion v perentes de la primera linea.

Cumple Dependiendo de la npaturaleza del evento se dard intervencién al
departamento de Awuditoria Interna guien evaluard de manera
independiente el evento pudiendo, en caso de ser necesario, determinar
la participacién de terceros especializados en el tema.

Normalmente €l empleado deberia tratar el tema en cuestion con su
superior inmediato, existiendo, si el tema para el empleado lo amerita, la
posibilidad de escalar en jerarquia o incluso recurrir al departamento de
Recursos Humanos. Son sus jefes o el departamento de Recursos
Humanos quienes determinan qué otro sector €s necesario que participe’

Y/

si el tema lo amerita.
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S6lo en circunstancias extremas, que a juicio del empleado lo ameriten,
el empleado podra dirigirse directamente al Auditor Interno.

Todo tema relacionado con el Director Ejecutivo serd directamente
tratado por el Comité de Auditorfa.

PRINCIPIC IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CODIGO

Recomendacién IX: Fomentar la inclusion de las previsiones que hacen a las buenas practicas de buen gobiemo ¢n el Estatuto
Social.

Responder si:

El Organo d¢ Administracién evalia si las previsiones del Cddigo de Gobierno Societario deben reflejarse, total o parcialmente, en
el Estatuto Social, incluyendo las responsabilidades generales y especificas del Organo de Administracién. Indicar cudles
previsiones estdn efectivamente incluidas en el Estatuto Social desde la vigencia del Cédigo hasta el presente.

Cumple La Sociedad ha cumplido con la evaluacién, concluyendo que las
previsiones que contiene el Estatuto Social, sumadas a las disposiciones
legales aplicables a la Sociedad resultan suficientes en materia de
gobierno corporativo y de las responsabilidades del Directorie. Por lo
cual ha considerado que no resulta necesario incorporar fotal ni
parcialmente al Estatuto Social las previsiones del Cddigo de Gobierno

Societario.
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. CAPEX S.A.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
. correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 presentados en forma comparativa

Ejercicio econémico N°® 27 iniciado el 1° de mayo de 2014

- :Domigilio legaf de la Sociedad: Avenida Cérdoba 948/850, piso 5, departamento C, Ciudad Autéroma de Buenos Aires

- Actividad principal de [a Sociedad: Generacion de energia eléctrica

N° de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 1.507.527

Fecha del contrato social: 26 de diciembre de 1988

Fecha de la gltima inscripcién en el Registro Plblico de Comercio:

- De [ailtima modificacién al estatuto; 30 de septiembre de 2005

" Fecha en gue se cumple el plazo de duracion de la Sociedad: 26 de diciembre de 2087

o Denominacién de la sociedad controlante: Compafiias Asociadas Petroleras Sociedad Andnima (C.AP.SA)

‘ Demicilio legal: Avenida Cérdoba 948/950, piso 5, departamento C, Ciudad Auténoma de Buenos Aires
Actividad principal: Explotacién de hidrocarburos

Participacion de |a sociedad controlante sobre el pairimenio y los votos: 75,2 %

- Composicién del Capital (Ver Nota 17)

Suscripto, Integrado e

Clase de acciones Inscripto en el Registro
Piihlico de Comercio

$

179.802.282 acciones ordinarias clase "A" escriturales, de VIN $ 1 cada una,

con derecho a 1 voto por accion, las cuales esién autorizadas a realizar oferta 179.802.282
publica
Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015
PRICE WATERH & CerSR.
/ ' ocio)
C. XHA To1Fe 17 Dr. Morberto Luis Feoli /% ’b
r. Carlos A, Pace Sindico Titular Dr. Alejandrg Gétz
Contador Piblico (UBA} Contador Pdblico (UBA) Presidente

C.P.CECABA.T° 150 F° 108 CPCECABA T°50F°212

1
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Estados de Situacion Financiera Consolidados

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, planta y equipo

Inversiones financieras a costo amortizado

Repuestos y materiales

Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar comerciales
Total del activo no corriente

ACTIVO CORRIENTE
Repuestos y materiales
Inventarios
Ofras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar comerciales
Efectivo y equivalentes de efectivo
Total del activo corriente

Total del activo

Al 30 de abril de 2015y 2014
Expresado en pesos

Nota /

Anexo 30.04.2015 30.04.2014
6/A 2.646.497.530 1.670.638.617
151D 354.415.925 319.741.920
" 68.755.769 53.117.121
13 76.087 875 58.706.355
14 54.988.586 16.587.364
3.200.745.685 2.118.791.377
1 20.252.808 16.396.444
12 566.297 911.170
13 71.104.895 48.086.819
14 332.069.658 219.937.775
16 392.703.520 51.783.467
816.697.176 337.115.675
4,017.442.861 2.455.907.052

Las notas 1 a 36 y Anexos Ay D a H gque se acompafian forman parte integrante de los presentes estados financieros

: consolidados.

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015

PRICE WATERHOUSE & CO-5R+t-
il %

CP.CECABA T° 150 F°106

Dr. Norberto Luis Feoli

Sindico Titular
Contador Publico (UBA)

CPCECABA T°50F° 212

2

Dr. Alejan
Presidenle

{dotz
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Estados de Situacion Financiera Conéoiidados

Al 30 de abril de 2015y 2014

Expresado en pesos

PATRIMONIO Y PASIVO
PATRIMONIO
Capital social
Prima de emisién
Reserva legal
Reserva facultativa
Reserva especial por aplicacion de las NIIF
Reserva por revaluacion de activos
Resultados acumulados
Total del patrimonio atribuible a los propietarios
Participacién no controlada
Total del patrimonio

PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales
Deudas financieras
Pasivo neto por impuesto diferido
Provisicnes y otros cargos

Total del pasivo no corriente

PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales
Instrumentos financieros derivados
Deudas financieras
Remuneraciones y cargas sociales
Cargas fiscales
Ctras deudas

Total del pasivo corriente

Total del pasivo
Total del patrimonio y del pasivo

Nota/
Anexc 30.04.2015 30.04.2014
17 179.802.282 179.802.282
17 79.686.176 75.686.176
18 - 21.225.830
18 - 10.164.434
18 - 192.356.878
18 671.801.964 -
19 66.875.585 (224.966.816)
998.166.007 258.268.784
9.062.742 5.053.918
1.007.228.749 263.322.702
20 20.010.647 16.713.720
21 1.988.232.816 1.675.878.223
7 460.313.748 57.811.377
24/E 2.367.385 1.810.489
2.470.924.596 1.752.213.819
20 222 677.877 175.943.987
10 - 2.424.880
21 230.389.325 207.203.873
40.094.493 30.017.002
22 25.926.106 16.979.630
23 20.201.715 7.801.158
539.289.516 440,370.531
3.010.214.112 2.192.584.350
4.017.442.861 2.455.907.052

Las notas 1 a 36 y Anexos A y D a H que se acompanian forman parte integrante de los presentes estados financieros

_consolidados.

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015

PRICE WATERHOUS ﬁaﬁ)
TFe17
~Earlos A. Pace
Contador Piblico (UBA)

C.PCECABA. T 150 F° 106

3

Por Comisién Fiscalizadora

S

Dr. Norberto Luis Feoli

Sindico Titular
Contador Publico (UBA)
CPCECABA T°50F° 212

oS

Dr. Alejand

ro 36tz

President:
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Estados de Resultados Integrales Consolidados
Correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 y 2014
Expresado en pesos

Nota / 30.04.2015 30.04.2014
Anexo

Ventas nefas 25 1.260.911.657 816.212.306
Costo de ventas F (473.719.532) (339.523.798)
Resultado bruto 787.192.125 476.688.508
Gastos de exploracion 33 (174.860.302) -
Gastos de comercializacién H (170.351.345) (120.730.278)
Gastos de administracion H (91.527.822) (65.428.564)
Otros ingresos operativos netos 26 1.298.689 13.633.904
Resuitado operativo 351.751.345 304.163.570
Ingresos financiercs 27 127.500.388 151.805.289
Costos financieros 27 {(474.939.782) (827.207.316)
Otros resultados financieros E 69.518 1.492.925
Resultado antes de impuesto a las ganancias 4.381.468 (369.645.532)
impuesto a la ganancia minima presunta (431.582) 3.801.279
Impuesto a las ganancias 28 (3.561.977) 140.426.465
Resultado neto del ejercicio 387.909 {225.417.788)
Ofros resultados integrales 18 743.618.138 -
Resultado integrai del ejercicio 743.906.047 {225.417.788)
Resultado neto del ejercicio atribuible a:

Propietarios de la Sociedad ' 531.482 {224.966.816)

Participacidn no controlante (143.573) {450.972)
Resultado neto del ejercicio '387.909 {225.417.788)
Resultado integral del ejercicio atribuible a:

Propietarios de la Sociedad 739.897.223 (224.966.816)

Participacién no controlante 4.008.824 {450.972)
Resultado integral del ejercicio 743.906.047 (225.417.788)
Resuitado neto por accién basico y diluido atribuible a:

- los propietarios de la Sociedad 29 0,00296 (1,25119)
Resultado integral por accidn bésico y diluido atribuible a:
- los propietarios de la Sociedad 29 4.11506 {1,25119)

:consolidados.

Véase nuestro informe de fecha Par Comisidn Fiscalizadora

7 de julio de 2015

PRICE WATERHOUSE & CO-&R.L.
(Sgef

C.P. ABA. 17
s A. Pace
Contador Publice (UBA)
C.P.CECABA T° 150 F° 106

‘ -
Dr. Norberto Luis Feoli

Sindico Titular
Contador Ptblico (UBA)
C.PCECABA T 50F° 212

4

Dr. Alejandr

o

" Las notas 1 a 36 y Anexos A y D a H que se acompaiian forman parte integrante de los presentes estados financieros

o &k
Presidente
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Capex 5.4

Estados de Flujo de Efectivo Consolidado

Correspondientes a los ejercicios finalizados el 30 de abril de 2015 y 2014

Expresado en pesos

Nota / 30.04.2015 30.04.2014
Anexo
Flujo de efectivo de las actividades operativas:
Resultado integral del ejercicio 743.906.047 (225.417.788)
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las
actividades operativas:
Diferencia de cambio generada por el efectivo y equivalentes de efectivo (36.213) (174.487)
Impuesto a las ganancias 28 3.561.977 (140.426.4685)
Impuesio a la ganancia minima presunta 431,582 {3.801.279)
Intereses sobre deudas financieras devengades y ofros 235.660.147 182.808.574
Diferencia de cambic generada por deudas financieras y swap de tasa
LIBO 189.604.553 604.379.358
Diferencia de cambio generada por colocaciones en inversiones
financieras a costo amortizado no consideradas efectivo o
equivalentes de efectivo {35.982.886) (111.017.424)
Diferencia de cambic por cesitn de derechos (3.915.328) - (12.158.325)
Devengamiento de intereses de créditos y deudas 27 {3.257.672) (3.737.911)
Swap de tasa LIBO 27 {1.079.814) (7.373.217)
Amortizacién de Propiedad, planta y eguipo 6/A 205.980.533 137.591.940
Baja de Propiedad, planta y equipo 6/A 175.008.522 45928
Provision de Propiedad, planta y equipo 6/A (69.5186) {1.492.925)
Otros resultados integrales 18 {743.518.138) -
Recupero de provision para rotacidn y obsolescencia de repuestos y
materiales 11y 26 {336.824) {27.872)
Provisiones para juicios y multas 24/E 556.886 {534 .835)
Cambios netos en activos y pasivos operativos:
Aumento de cuentas por cobrar comerciales {149.773.844) {125.081.1856)
Aumento de otras cuentas por cobrar (24.722.495) (2.196.754)
Disminucién / (Aumento) de inventarios 344 873 (540.752)
Aumento de repuestos y materiales {19.168.186) {13.302.444)
Aumento de cuentas por pagar comerciales 45123.974 98.592.860
Aumento de remuneraciones y cargas sociales 10.077.491 6.296.565
Aumento de cargas fiscales 7.530.603 6.866.911
Aumente de otras deudas 12.400.556 2.352.137
Sentencias judiciales pagadas 24/E - {1.387.474)
Impuesto a la ganancia minima presunta pagado {8.693.549) {4.481.152)
Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas 639.643.281 385.781.974
Flujo de efectivo de las actividades de inversién
Pagos efectuados por adquisiciones de propiedad, planta y equipo 6/A (349.998.605) {161.429,095)
Baja de adquisiciones de propiedad, planta y equipo 6/A 141.000.000
Evolucién de inversiones financieras a costo amortizado no
consideradas efectivo o equivalentes de efectivo 1.308.881 7.118.118
Aportes en sociedades controtadas 1.400.000
Flujo neto de efectivo utilizado en fas actividades de inversion (207.689.724) (182.910.977)
Flujo de efectivo de las actividades de financiacion
Intereses pagados y otros (199.527.628) (180.262.566)
Deudas financieras canceladas 21 (92,387.846) (28.347.453)
Deudas financieras obtenidas 21 144.328.262 -
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacion (147.587.212) (208.610.019)
Aumento / (Disminucion) neta en el efectivo, equivalentes del
efectivo y descubiertos bancarios 284.366.345 (5.739.022)
Diferencia de cambio generada por el efectivo y equivalentes de efective 36.213 174.487
Efectivo, equivalentes de efectivo y descubiertos bancarios al inicio del
ejercicio 16 {42.921.631) (37.357.096)
Efectivo, equivalentes de efectivo y descubiertos bancarios al '
cierre de! ejergicio 16 241.480.927 (42.921.631)
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-Operaciones gque no generan movimientos de efectivo

Informacién complementaria 30.04.2015 30.04.2014

Provision por taponamiento de pozos 3.905.442 5.414.221

‘Las notas 1 a 36 y Anexos A y D a H que se acompafian forman parte infegrante de tos presentes estados financieros
consolidados.
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Capex 5.4
Notas a los Estados Financieros Consolidados
Correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 y 2014
Expresadas en pesos
NOTA 1 - INFORMACION GENERAL

Capex S.A. (en adelante, “la Sociedad") y sus subsidiarias Servicios Buproneu 8.A. {SEB) e Hychico 5.A. (Hychico) (juntas, “el
Grupo™) tienen como actividad principal la generacion de energia eléctrica, la produccion de petrélec y gas, la prestacion de

' gervicios relacionados con el procesamiento y la separacién de gases y la produccién de hidrégeno y oxigeno.

.La Sociedad fue constituida en el afio 1988 con &l objeto de llevar a cabo ia exploracion de petrdleo y gas en la Argentina y

pesteriormente incorpord el negocio de generacidn de energia eléctrica.

- En enero de 19881, la Sociedad adquirié et 100% de los derechos de concesion sobre el area Agua del Cajén, ubicada en la

cuenca neuquina sita en la regién sudeste de la provincia del Neuquén, por 25 afios con apcidn a prorrogarta por 10 afios mas.

" El 13 de abril de 2009 se suscribié un Acta Acuerdo mediante el cual la provincia del Neuguén le otorgd a la Sociedad la

extension del plazo original hasta el 11 de enero de 2026.
Las condiciones del acuerdo implicaron para la Sociedad lo siguiente:

» el pago de USS$ 17.000.000;

» el compromiso de ejecutar un plan de trabajo que incluira inversiones y erogaciones por un monto total estimado de
US$ 144.000.000 hasta el final de la extension de la concesion;

s« gl pago de un canon extraordinario de produccion del 3 %;

» &l pago de una renta extraordinaria que implica abonar un porcentaje adicional del canon extracrdinario que oscila
entre el 1 % y el 3%, dependiendo del comportamiento del precic del petrdleo crudo y del gas natural, con relacién a
una escala de precios de referencia.

. El negocio de generacion de energia eléctrica tiene una capacidad nominal total de generacion de 672 MW (1SO), formado por

un ciclo abierto con una capacidad total nominal de 371 MW y un ciclo combinado con fuego suplementario con una capacidad
total nominal de 301 MW.

A efectos de vincular la central térmica con el Sistema Interconectado Nacional (SIN), se construyeron tres lineas de alta tensién

-~ en 132kW con un total de 111 km, siendo los puntos de interconexion, Arroyito y Chocdn Oeste. Debido a las necesidades
" operativas del ciclo combinado, se construyd una linea adicional de alta tensidn en 500kW, cuyo punto de conexién se
encuentra en Chocon Oeste. De esta manera se logra una alta confiabilidad y flexibilidad en el despacho.

La Scciedad procesa el gas producido rico en componentes licuables en una planta de GLP, propiedad de SEB. Del
. procesamiento del gas rico se obtiene propano, butano y gasoclina estabilizada. El propanc y el butano son vendidos por la
- Sociedad en forma separada y la gasolina estabilizada es comercializada junto con su petréleo crudo, mientras que el gas
remanente es utilizado como combustible para la generacidn de energia. Los niveles de eficiencia de esta planta son

aproximadamente del 99,6%.

La Sociedad inicié a través de Hychico dos proyectos consistentes en la generacion de energia edlica y la produccién de
hidrégeno y oxigeno, por medio del proceso de electrolisis. El hidrégeno se emplea como combustible para la generacién de
energia eléctrica, mediante la mezcla del hidrégeno con gas; el oxigeno se destina al mercado de gases industriales de la
regién y la energia edlica producida se vende en el MEM.

" Las acciones de la Sociedad cotizan en [a Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Véase nuestro informe d
- 7 dejuli 15
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

'NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)

1.1 - Marco regulatorio de los sectores petrolero, eléctrico, gas y GLP

a) Sector pefrolero

- » PLey 26.741 “Soberania Hidrocarburifera Nacional” y Decreto N° 1277112

Ef 4 de mayo de 2012 el Congreso Nacional promulgé la Ley 26.741 de Soberania Hidrocarburifera Nacional, la cual declarg
de interés publico y como objetivo prioritario, el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos y la exploracion, explotacion,
industrializacion, transporte y comercializacion de los mismos.

Entre otras cuestiones, dicha ley dispuso que el PEN sea [a autoridad a cargo para la fijacion de |as politicas hidrocarburiferas
y de arbifrar las medidas para el cumplimiento de los fines establecidos en dicha norma, con el concurse de los estados
provinciales y del capital publico y privado, nacional & internacional.

El 27 de julio de 2012 el PEN dicté el Decreto 1277/12, que reglamentd la Ley 26.741 y, entre otras cuestiones, dispuso:

(i) la derogacién de las normas de libre disponibilidad de hidrocarburos,

(i) la creacién de la Comisién de Planificacién y Coordinacién Estratégica del Plan Nacional de Inversiones
Hidrocarburiferas (la "Comisién”) que debera ejecutar el Plan Nacional de Inversiones,

(i) la creacién del Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas,

(iv) se dispuso que todas las empresas del sector tengan la obligacion de entregar a la Comisién de informacion
técnica, de manera cuantitativa y/o econémica, un plan anual de inversiones. El mismo debera entregarse el 30

- de septiembre de cada afio, '

(v) autorizé a la Comisién a fijar y publicar precios de referencia de cada uno de los componentes del costo de las
empresas y precios de referencia de venta de hidrocarburos y combustibles que deberan permitir cubrir los costos
de produccion y obtener un margen de ganancia razonable.

Cualquier incumplimiento del decreto estara sujeto a las sanciones previstas en la Ley 17.319 y a la suspensién o eliminacién
del Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas. La Comision tendra competencia exclusiva para aplicar a Ley 26.741
respecto de las actividades hidrocarburiferas reguladas en el Decreto 1277/12.

Derechos de Exportacién

Mediante la Resolucién 803/2014 del Ministerio de Economtia y Finanzas Plblicas de fecha 21 de octubre de 2014, se
modificaron los precios de referencia y valores de corte para la fijacién de las correspondientes alicuotas de derechos de
exportacion para el petréleo crudo y sus derivados. El régimen vigente establece gue cuando el precio internacional exceda
el precio de referencia de US$ 80 por barril, el productor cobrara el valor de corte de US$ 70 por barril, dependiendo de la
calidad del crudo vendido, y el remanente sera retenido por el Gobierno Argentino. Si el precio internacional fuera inferior a
US$ 80 por barril, iz alicuota de retencion sera del 13%; si el precic internacional fuera inferior a US$ 75 por barril, la alicuota
de retencion sera del 11,50%; y si el precio internacional fuera inferior a US$ 70 por barril, la alicuota de retencién sera del
10%. Si el precio internacional estuviera por debajo de US$ 45 por barril, el Gobierno tendra que determinar los porcentajes
de retencién en un término de 90 dias habiles. Esta medida podria incidir en los precios internos de venta de hidrocarburos.

Promocién del incremento de la produccién de petréleo crudo y reservas: Programa Petréleo Plus

- Bl Programa Petréleo Plus fue creado por el Decreto PEN 2014/08 y reglamentado por Res SEN 1312/08. El programa

consistia en el otorgamiento de certificados de crédito fiscal aplicables al pago de derechos de exportacion a favor de las
empresas productoras que cumplieran con los requisitos exigidos por la norma con respecto al aumento de la produccion
de petrélec y a la incorporacion de reservas. El incentive se haria efectivo trimestralmente mediante la entrega de
“Certificados de Crédito Fiscal” transferibles a valor nominal. El monto cobrado al 30 de abril de 2015 y 2014 es de $
4.107.070 y $ 4.024.670, respectivamente (ver Nota 26).

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)

Reforma de 1a Ley 17319 - Ley de Hidrocarburos

El 31 de octubre de 2014, el Congreso de la Nacién sancion6 la Ley 27.007 que modifica la Ley 17.319. Entre las principales
modificaciones introduce el concepto de Concesiones y Permisos No Convencionales (creado por el Decreto 928/13) con
una vigencia de explotacién de 35 afios y la posibilidad de prorrogarlo sucesivamente por plazos de 10 afios.

Con la sanci6n de esta [ey, el plazo de las concesiones para explotacién convencional se mantiene en 25 afios pudieéndose
prorrogar sucesivamente por periodos de 10 afios. Incluso las concesiones actualmente en vigencia y que ya fueron
prorrogadas podran ser prorrogadas nuevamente.

La Ley No. 27.007 elimina, con efectos hacia el futuro, la posibilidad de que el Estado Nacional y las Provincias reserven
areas para su explotacion por entidades o empresas plblicas o con participacion estatal. Para el caso de areas reservadas
a estos fines pero que atin no estan sujetas a contratos para su exploracién y desarrollo, la ley permite que las conirataciones
se realicen bajo el esquema asociativo que defina Iz autoridad concedente.

Con relacion a las regalias, la ley mantiene la alicuota del 12%, prevista en la Ley 17.319. También mantiene la posibilidad
de reducir ta alicucta en ciertos casos excepcionales hasta el 5%, y prevé la posibilidad de aumentarla en 3 puntos
(resultando asi un 15%), y se introduce un tope maximo aplicable del 18% para las prérrogas sucesivas.

Asimismo, la Ley 27.007 infrodujo un Régimen de Promecion de Inversion para la Explotacion de Hidrocarburos para
aquellos proyectos de inversion que superen los US$ 250 millones, estableciendo que, en ciertas condiciones, parte de la
produccion podra ser comercializada libremente en el mercado externo, sin tener que abonar derechos de exportacion; a la
vez previé la libre disponibilidad de las divisas provenientes de la exportacion de tales hidrocarburos.

Programa de Estimulo a la Produccion de Petréleo Crudo

El 3 de febrero de 2015 mediante la Res 14/2015, el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas cred el “Programa de

"Esfimulo a la Produccién de Petroleo Crudeo” (el “Programa™) con el objetive de incentivar la produccién de petrolec frente a
la caida de los precios internacionales. El mismo rige desde el 1 de enero de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2015,
pudiendo ser prorregado por 12 meses. El Programa establecio |a creacidn de un registro en donde las empresas debian
inscribirse para ser consideradas beneficiarias, pudiéndolo hacer hasta el 30 de abril de 2015. El estimulo consiste en una
compensagcion de hasta 3 US$/bbl por la produccién fotal en la medida que la produccién trimestrai sea mayor o igual a la
produccion base (ociubre - diciembre 2014). Sin embargo, en ningln caso el precic de venta de la Sociedad mas la
compensacién podra superar los 84 US$/bbl para el petroleo crudo tipo medanifo. La Sociedad se ha inscripto en el
mencionado programa y durante et trimestre enero — marzo 2015 ha devengado $ 643.767 (ver Nota 25).

b} Sector elécirico

- -b.1) Resolucién SEN 9513,

Con fecha 22 de marzo de 2013, la SEN emitié la Res SEN 95/13, la cual introdujo un nuevo esquema remunerativo para 1a
actividad de generacién elécirica y numerosas medificaciones a la organizacion del MEM, suspendiéndose la incorporacién
y renovacion de nuevos contratos en el MAT.

La resolucién establecié un nuevo régimen de alcance general en reemplazo del esquema de remuneracion anterior para
todo el sector de generacidn (generadores, autogeneradores y cogeneradores), con excepcidén de: (i) centrales
hidroeléctricas binacionales y de generacion nuclear; y (i) la generacion eléctrica comprendida en contratos regulados por
la SEN que contengan una remuneracién diferencial bajo las Resoluciones SEN N® 1193/05, 1281/06, 220/07, 1836/07,
200/09, 712/09, 762/09, 108/11, 137/11, y cualquier otro fipo de contrato de abastecimiento de energia eléctrica que tenga
un régimen de remuneracion diferenciat establecido por la SEN (en adelante los “agentes generadores comprendidos”).

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)
El esquema remuneratoric se aplica a partir de las fransacciones econdmicas correspondientes al mes de febrero de 2013.
El esquema remunerativo comprende tres conceptos:
i) Remuneracién de Costos Fijos: L.a remuneracion de los costos fijos es en funcién de los parametros que varian por tipo
de generacion, tecnologia, escala y por [a potencia disponible de cada maguina (en funcién de su disponibilidad objetivo

definida por la SEN) en las horas de remuneracion de ia potencia (HRP). En ningln caso, el valor del precio de la
remuneracién podria ser inferior a $/MW-hrp 12,00.

ii) Remuneracion de Costos Variables: La remuneracion de los costos variables (no combustibles), el cual reemplazo la
remuneracién de los costos variables de mantenimiento y otros costos variables no combustibles, se determina
mensualmente y su célculo es en funcidn de la energfa generada por tipo de combustible. Para el caso de la generacion
con gas natural la remuneracion de costos variables ascendia a $/Mwh 19,00, La SEN, mediante Nota 2053 de fecha 19
de abrif de 2013, reconocié la remuneracién de potencia puesta a disposicion de la unidad de generacion con
independencia de la disponibilidad de combustible.

iii) Remuneracién Adicionat: L a remuneracion adicional se determina mensualmente y su calculo es en funcién de la energia
total generada. Una porcion de la remuneracion es destinada a un fideicomiso para ser reinvertido en la financiacién de
nuevos proyecios de infraestructura en el sector eléctrico, cuyas especificaciones seran establecidas por la SEN.

La suma de los tres conceptos constituye la remuneracion total a recibir por los generadores comprendidos.

Reconocimiento de los costos de combustibles

La norma reconoce los costos de combustible propio valorizandolo al precio de referencia, el flete reconocido, el costo
asociado al transporte y distribucion de gas natural y los impuestos y tasas asociadas, siempre que se cumptan las siguientes
condiciones: (i) que se trate de costos que a la fecha de vigencia de la resolucion estén siendo reconocidos por CAMMESA,
y (i) que se trate de costos que tengan origen en relaciones contractuales contraidas con anterioridad a la fecha de vigencia
de la Resolucion,

La gestiébn comercial y el despacho de combustibles para la generacion qued6 centralizada en CAMMESA,; por lo tanto,
debido a que las relaciones contractuales entre los agentes del MEM y sus proveedores de combustibles e insumos
asociados se han extinguido, se dejaron de reconocer tales costos asociados.

Prioridad de pago

La Res SEN 95/13 establecio dos prioridades de pago diferentes. La primera comprende el pago de la remuneracion de
costos fijos, [a remuneracion de costos variables y el reconocimiento de los valores de combusiibles. La segunda comprende
a la remuneracion adicional.

ta SEN mediante Nota 2053 de fecha 19 de abril de 2013 establecié, en cuanto a la prioridad de |a liquidacion de la
remuneracién antes descripta, que la remuneracidn de costos fijos, la remuneracion de los costos variables y la remuneracion
adicional que se liquida directamente a favor del generador y el reconocimiento de los costos de combustibles se equiparara
con la priocridad establecida en el inc. e) del art. 4 de la Res SEN 406/03.

Asimismo establece que los montos comespondientes a la remuneracién adicional destinada al fideicomiso seran
compatibilizados con los correspondientes a la aplicacion del inciso ¢) del art. 4 de la Res SEN 406/03.

Suspensién de los coniratos en el MAT

La resolucion estableci6 la suspension de la incorporacian de nuevos contratos en el MAT (excluidos los que se derwen de
resoluciones gue fijen un régimen de remuneracion diferencial), asi como su prérroga o renovacion.

Véase nuestro informe de fecha
7 de julig de 2015
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" NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)

b.2) Resolucion SEN 529/14 — modificacion Resolucion SEN 95/13

Con fecha 20 de mayo de 2014 se emitid la Res SEN 529/14, |a cual actualizd los valores del esquema de remuneracian fijados
en fa Res SEN 95/13, introdujo el concepto de “Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes” y modificé la forma de
remunerar fos costos fijos, ajustdndolos por disponibilidad segln la época del afo. Este esquema aplicod refroactivamente a

' febrero de 2014 para aquellos agentes generadores que hubieran adherido a la Res SEN 95/13, como es el caso de la Sociedad.

- A continuacion se detalla el esquema de remuneracion vigente:

i) Remuneracién de Costos Fijos: La remuneracion de los costos fijos se modifica y sera remunerada en forma variable en
funcién de su Disponibilidad Registrada (D), Disponibilidad Cbjetive de la tecnologia, su Disponibilidad Historica (DH) y la
época del afio, representando un porcentaje medio de incremento sobre la Resolucion SEN 95/13 del 25%.

iy Remuneracion de Costos Variables: Para el caso de la generacién con gas natural la remuneracion de costos variables
asciende a $/Mwh 26,80, representando un incremento del orden del 41% sobre la remuneracion anterior.

i) Remuneracion Adicional: La remuneracion adicional de generadores directa se eleva en un 25% y la relacionada con e
importe destinado al Fideicomiso se eleva en un 24% respecto de [a anterior Res SEN 95/13.

iv) Remuneracién de los Mantenimientos No Recurrentes: Para el caso de la generacién con gas natural la remuneracion
asciende a $/Mwh 21,00, Esta remuneracién se determina mensualmente, su calculo es en funcién de la energia total
generada y CAMMESA emite LVFVD las cuales tienen como anico destino el financiamiento de mantenimientos mayores
sujetos a aprobacion de la SEN (ver punto b.3)).

. Los saldos mencionados bajo esta seccion fueron expuestos en cuentas por cobrar comerciales y valuados segln lo indicado
en Nota 2.10.

‘-b.3) Programa de mantenimiento de las unidades de generacién de energia eléctrica

Desde el mes de junio de 2011, la Sociedad vino gestionando ante la SEN y CAMMESA, el financiamiento de un plan de
mantenimientos mayores y extraordinarios, a realizarse en todas las unidades de la Central Termica Agua del Cajon ("CT
ADC"), con el objetivo de posibilitar la continuidad de la operacion confiable de sus unidades generadoras.

La SEN, mediante su Nota 1873 de fecha 12 de abril de 2013, aprobd la ejecucién de las obras propuestas por un monto
total de $ 158.470.000 (equivalentes a US$ 30.891.000), sujeto a que CAMMESA desarrollara junto con Capex los
instrumentos administrativos necesarios a los efectos de que dichos documentos fueran autorizados por la misma SEN.

Con fecha 27 de marzo de 2014 la Sociedad presentd a CAMMESA una propuesta de financiamiento y cesion de créditos en
garantia para la realizacidén del mantenimiento de la CT ADC en el marco de la Res SEN 146/02.

Las caracteristicas principales de esta propuesta son:

- El monto del financiamiento sera equivalente en pesos hasta US$ 30.881.000, al que se le debera descontar o
mencionado en el parrafo siguiente.

- La Sociedad se compromete a utilizar, para realizar el mantenimiento de las unidades de la CT ADC, los créditos
impagos que le correspenden por aplicacion de los articulos 4° y 5° del "Acuerdo SEN Generadores 2008-20117.

Véase nuestra informe de fecha
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

" NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)

E! financiamiento sera efectivizado de acuerdo con la estimacion presentada del flujo de fondos, al control del avance
de las obras y sujeto a las disponibilidades de fondos de CAMMESA, mediante la entrega de adelantos parciales.
Luego de cada adelanto, la Sociedad debera realizar la rendicion de los fondos percibidos durante el mes anterior.

Para cada maquina a la cual se le haya adelantado fondos para su mantenimiento y sélo una vez realizada la puesta
en marcha de cada una de las unidades generadoras a ser reparadas, la Sociedad debera reintegrar el monto del
financiamiento recibido en 36 cuotas mensuales iguales y consecutivas.

La cancelacion de dicha financiacién se realizara en primer término aplicando la Remuneracion para Mantenimientos
Extracrdinarios (creada mediante la Res SEN 529/14 — Remuneracién de los Mantenimientos No Recurrentes, ver
punto b.2)), y de no ser suficiente, en segundo términe se aplicard ja Remuneracion Adicional Generadores
{esfablecida por la Res SEN 95/13 y medificada por la Res SEN 529/14) correspondiente a cada maquina.

Si las remuneraciones mencicnadas anteriormente no fueran suficientes para solventar totalmente la devoiucion de la
respectiva cuota mensual, la diferencia no cubierta serd acumulada al resto de la deuda impaga, para que en
oportunidad que tales remuneraciones superen el monto de la cuota a abonar, el excedente resultante sea destinado
a cancelar las sumas no abonadas.

Si al culminar el periodo de repage de 36 meses persistiera un saldo impago del financiamiento, el plazo para la
devolucion se extendera por hasta un méximo de 12 cuotas adicionales (“Periodo Adicional”), debiendo Capex destinar
al repago la Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes, o en su defecio la Remuneracién Adicional
Generadores (vigente a la fecha de esta propuesta), de la maquina asociada.

Si al finalizar el Periodo Adicional, no se hubiera concretado ia devolucion total del préstamo, la Sociedad deberd
destinar al pago del mismo un 30% de la Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes, o en su defecto, un
30% de la Remuneracién Adicional Generadores (vigente a la fecha de esta propuesta) de la maquina asociada. A
opcion de la Sociedad podra utilizar la totalidad de la Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes y/o la .
totalidad de la Remuneracion Adicional Generadores.

La Sociedad garantizara, para cada mes posterior a la entrada en funcionamiento a posteriori de haberle realizado los
trabajos de mantenimiento financiades y hasta la culminacion del periodo de repago, una disponibilidad minima para
cada una de las unidades generadoras a reparar.

En garantia del fiel cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones asumidas, la Sociedad cede y transfiere a
favor de CAMMESA el 100% de sus créditos actuales y futuros, devengados y a devengarse a favor de Capex
derivados exclusivamentie de las remuneraciones por Costos fijos, Costos variables (no combustibles) y Remuneracion
Adicional Generadores, por hasta un monto maximo de US$ 20 millones a cada momento y hasta el limite del valor de
las cuotas impagas.

La Sociedad podra, previa notificacion a CAMMESA, cancelar anticipadamente parte o la totalidad del financiamiento.
CAMMESA esta obligada a aceptar la cancelacién anticipada.

Paor aplicacién de la Res SEN 529/14, la Sociedad devengé por el concepto Remuneracion de los Mantenimientos No
Recurrentes § 85,4 millones y 14,4 millones al 30 de abril de 2015 y 2014, respectivamente.

L.os fondes desembolsados por CAMMESA al 30 de abril de 2015 ascienden a $ 167 millones (ver Nota 21).

Véase nuestro informe de fecha
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_b.4) Resolucién Secretaria de Energia 108/2011 {fuentes renovables)

La Res SEN 108/11 de fecha 29 de marzo de 2011 habilita la realizacion de contratos de abastecimiento entre el MEM y las
ofertas de disponibilidad de generacién y energia asociada a partir de fuentes de energia renovables, presentadas por parte
de agenies generadores, cogeneradores o autogeneradores que, a la fecha de publicacion de esta resolucion, fueran
agentes del MEM, o no estuvieren habilitados comerciaimente o interconectados.

Estaran habilitados a ser parte de las ofertas de generacién, todos aquellos proyectos en los que participe el Estado
Nacional, ENARSA o los que el Sefior Ministro de Planificacion Federal, inversion Piiblica y Servicios asi lo determine.

Los contratos de abastecimiento del MEM bajo esta resolucion tendran las siguientes caracteristicas:
- Vigencia: hasta quince (15) afios, siendo factible una prolangacion de este plazo en hasta 18 meses.
- Parte vendedora: el agente del MEM cuya oferta haya sido aprobada por la SEN.
- Parte compradora: el MEM en su conjunto, representado por CAMMESA.

- La remuneracion a percibir por la parte vendedora y a pagar por la parte compradora se determinara en base a los
costos aceptados por ta SEN.

- Todas aquellas ofertas que pretendan celebrar contratos con el MEM deberan presentar ante la SEN [os proyectos de
inversion respectivos, con la siguiente informacion:

Las unidades a ser habilitadas y que asumiran el compromiso.

La disponibilidad garantizada de las unidades habilitadas que asumiran el compromiso.

La duracién ofertada del contrato de abastecimiento al MEM.

Periodo de vigencia de la oferta.

La disponibilidad de potencia comprometida para todo el periodo.

La oferta debera contener una desagregacion de todos los costos fijos y variables, asi como los
correspondientes al financiamiento utilizado para la instalacién de la nueva capacidad ofertada.

= La documentacion respaldatoria que permita acreditar la desagregacion de costos presentada.

Se establece que la potencia que resulte asignada y la energia suministrada en cumplimiento de cada contrato de
abastecimiento al MEM, recibira una remuneracién mensual, calculada en base a la anualidad de los costos de instalacion
a considerar, y los costos fijos y variables requeridos para la adecuada operacion del equipamiento comprometido. Los
referidos costos podran ser revisados por la SEN cuando alguno de sus componentes presente variaciones significativas,
de manera de garantizar que dicho costo siempre se encuentre cubierto por la remuneracion asignada al correspondiente
contrato de abastecimiento al MEM.

A su vez, se establece que, en tanto sea de aplicacion la Res SEN 406/03, las obligaciones derivadas del contrato tendran
una prioridad de cancelacién igual a las establecidas en el numeral e} del art. 4 de esa resolucién. En caso de que se
modifique el orden de prioridad a aplicar, la prioridad de cancelacién no podra ser inferior a la correspondiente al
reconocimiento de los costos operativos de los generadores térmicos.

Hychico ha efectuado un contrato de abastecimiento con et MEM teniendo en cuenta esta normativa.

Despacho de la generacion eodlica

Segun lo establecido en el anexo 40 de “Los Procedimientos”, la generacion edlica es tratada como generacion hidraulica
de pasada; por lo tanto ésta despachara en virtud de la disponibilidad de viento real con la gue contase.

Véase nuestro informe de fecha

7 de julio de 2015 .
PRICE WATERHQO coO. /s:y /7,
L / Gio)

CPC i A-FTFo 17




Sapex 5.A.

Notas a jos Estados Financieros Consolidados
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- _¢) Sector gas natural

Programa Gas Plus

La SEN, a través de la Res. SEN 24/08, cred el denominado “Programa Gas Plus”, mediante el cual se generd un esquema
de incentivos a la incorporacion de nueva produccion de gas natural. La Seciedad ha presentado cuatro proyectos en el area
Agua del Cajon. Tres proyectos fueron aprobados por la SEN mediante las Res SEN 905/10, SEN 392/11 y SEN 337114 y
ofro sigue en tramite administrativo. Cabe destacar que en diciembre de 2011 la Scciedad comenzé con la venta de gas del
proyecto aprobado por la Res SEN 905/10 y en los primeros dias de junio de 2014 inici6 ia venta de gas del proyecto
aprobado por la Res SEN 337/14.

Ley 26.741 “Soberania Hidrocarburifera Nacional” y Decreto N° 1277/12

El 4 de mayo de 2012 el Congreso Nacional promulgd la Ley 26.741 de Soberania Hidrocarburifera Nacional, la cual declaré
de interés publico y como objetivo prioritario, el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos y la exploracion, explotacion,
industrializacion, transporte y comercializacion de los mismos {ver “Sector petrolerc”).

Programa de Estimulo a la Inyeccién Excedente de Gas Natural

El 14 de febrero de 2013 se publico en el Boletin Oficial la Res N° 1/13 de la Comision de Planificacién y Coordinacion
Estratégica del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas (la “Comision”).

Dicha norma cre6 el “Programa de Estimulo a la Inyeccion Excedente de Gas Natural” mediante el cual se implementd un
mecanismo de compensacién econdmica en virtud del cual, aguellas empresas productoras cuyos “Proyectos de Aumento
de la Inyeccién Total de Gas Natural” (los “Proyectos”) sean aprobados por la Comision, tendran derecho a recibir US$/Mbtu
7.5 por su inyeccion excedente. La diferencia entre ese valor (US$/Mbtu 7.5) y el precio realmente percibido por el productor
por la venta de su producto, sera abonado por el estado nacional y se aplicara sobre todo ef velumen que supere su inyeccion
base ajustada de gas natural. Los proyectos deben incluir el detalle de los volimenes de gas natural que la empresa
produclora se comprometa & inyectar en el periodo propuesto y el compromiso de compensar su imposibilidad de alcanzar
los valores minimos de inyeccion comprometidos a fravés de la importacion de gas natural licuado (“GNL™) ¢ el pago al
estado nacional de la diferencia entre el precio de la importacion del GNL y el precio de la inyeccion excedente. Los
proyectos podian presentarse hasta el 30 de junio de 2013 y debian cumplir con los requisitos establecidos en dicha
resolucion.

Con fecha 24 de junio de 2013 la Sociedad presentd ante la Comisién, un “Proyecto de Aumento de la Inyeccion Total de
Gas Natural” bajo la Resolucion 1/13, el cual, por resultar mas conveniente, fue posteriormente reemplazado por un nuevo
proyecto bajo el Programa de Estimulo de Inyeccién de Gas Natural para Empresas de Inyeccién Reducida creado por
Resolucién 60/13, que se explica en el punto siguiente.

Programa de Estimulo de Inyeccidn de Gas Natural para Empresas de Inyeccién Reducida

A fines de noviembre de 2013 la Comisién de Planificacién y Coordinacion Estratégica del Plan Nacional de inversiones
Hidrocarburiferas dicto la Resclucién 60713 que cred un nuevo "Programa de Estimulo de Inyeccion de Gas Natural para
Empresas de Inyeccién Reducida” (el "Programa") al cual podian solicitar la adhesion empresas que, como la Sociedad,
habian tenido una inyeccion promedio menor a 3,5 millones de m3/dia. La solicitud de adhesion al Programa debia ser
aprobada por la Comisién. En lineas generales el Programa establece un esquema de compensaciones a pagar sobre los
precios de Gas Natural que se aplica en forma escalonada y progresiva dependiendo de la produccion excedente de cada
empresa por sobre su inyeccién base ajustada (inyeccién base = inyeccion del periodo julio a diciembre/13). Los valores de
las compensaciones van desde US$4/MMBTU hasta US$7 5/MMBTU dependiendo de la inyeccidon por encima de ia
inyeccion base. El Estado Nacional abona las compensaciones en forma trimesfral en pesos. Las empresas que ingresen al
Programa asumen el compromiso de inyectar como minimo la inyeccién base ajustada o abonar al Estado Nacional el precio
de importacion del volumen faitante, que se calcula en base al precio de importacion de gas natural licuado durante los seis
meses anteriores. El Programa tendra una vigencia de 4 afios con posibilidad de un afio de prérroga sujeto a la autorizacion
de la Comision. Las empresas podian solicitar la adhesién al Programa hasta el 31 de marzo de 2014.
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Durante el mes de diciembre de 2013, la Sociedad present la solicitud de adhesion al mencionado Programa y el 25 de
marzo de 2014 la Comisitn, mediante Res 26/14, inscribio a la Sociedad. Capex ha efectuado las presentaciones requeridas
para el cobro de las compensaciones desde el mes de enero de 2014 hasta la presentacion de los presentes estados
financiercs y ha cobrado las mismas regularmente {ver Nota 25).

d) Sector GLP

El marco regulatorio de la industria y comercializacién del GLP ha sido aprobado por el Congreso de la Nacién mediante la
Ley 26.020. Diche marco regulatoric tiene por objetive esencial asegurar el suministre regular, confiable y econémico de
GLP a sectores sociales residenciales de escasos recursos que no cuenten con servicio de gas natural por redes. Asimismo,
se ha fijado una politica general en la materia, estableciendo objetivos precisos para la regulacion de la industria y
comercializacion de GLP, todos ellos tendientes a mejorar la competitividad def mercade y ampliar el desarrollo de la industria
del GLP, incentivando la eficiencia del sector y garantizando la seguridad en la fotalidad de las etapas de la actividad, con
una adecuada proteccion de los derechos de los usuarios, sobre todo en la fijacion de los precios.

La Ley 26.020 alcanza a la totalidad de la cadena productiva del GLP, es decir a las actividades de produccion,
fraccionamiento, transporie, almacenaje, distribucion, servicios de puerto y comercializacién de GLP en todo el territorio de
la Argentina.

Respecto de la regulacién propia de la actividad de produccion, cabe destacar que el articulo 11 de la Ley 26.020 ha
consagrado la libertad de |a actividad de produccién, es decir, gue la produccién de GLP bajo cualquiera de sus formas o
alternativas técnicas es libre: se podra disponer la apertura de nuevas plantas o la ampliacion de las existentes sin otro
requisito que el cumplimiento de la Ley 26.020, su regfamentacion y las normas técnicas pertinentes.

Asimismo, la Ley 26.020 autcriza la libre importacion de GLP sin otro requisito que el cumplimiento de dicha ley y sus normas
reglamentarias y complementarias, y sin necesidad de autorizacion previa. Por lo contrario, la exportacion de GLP solamente
sera libre una vez garantizado el volumen de abastecimiento interno, debiende en cada caso mediar autorizacion del PEN.

Por medio de la Res SEN 168/05 se establece que quienes deseen realizar operaciones de exportacion deben registrarse
ante la direccién de gas licuado de petréleo, dependiente de la Subsecretaria de Combustibles, para su aprobacién, y los
interesados en exportar GLP deberan demostrar que la demanda de toda la cadena comercial esta debidamente satisfecha
mediante el mecanismo establecido en dicha resolucion.

La Autoridad de Aplicacion de la Ley 26.020 es la SEN, quien debe ejecutar y velar por el cumplimiento de los objetivos de
la regulacion de la industria y comercializacién del GLP establecidos por dicha ley, dictando las normas que resulten
necesarias a tal efecto.

‘o LaSEN, a través de las Res SEN 1070/08 y 1071/08, ratificé (i) un Acuerdo Comptementario al Acuerdo con Productores de
Gas celebrado con ciertos productores de gas, y (i) un Acuerdo de Estabilidad del precio del GLP, celebrado con ciertos
fraccionadores, productores de GLP, y otros actores del mercado, ninguno de los cuales fue suscripto por la Sociedad (ver
Nota 24.2 a.1)). Posteriormente se firnaron adendas a dichos acuerdos, las cuales fueron ratificadas por rescluciones de la
SEN.

¢ Afines del mes de noviembre de 2011 el ENARGAS dictd las Res 1982, 1988 y 1991/11 en virtud de las cuales, entre otras
cuestiones; (i) se ajustaron los valores unitarios del cargo creado por el Decreto PEN 2067/08 aumentandolos
aproximadamente un 1000% vy (i) se dispuso aplicar dicho cargo en forma completa a determinados usuarios no
residenciales de gas natural de acuerdo con la actividad principal o secundaria que éstos realicen, lo cual incluye a las
planfas de tratamiento de gas natural ubicadas fuera de la medicién regulada, tal el caso de la planta Agua del Cajén,
propiedad de Servicios Buproneu S.A., en la cual la Sociedad procesa su gas natural.

1 a Sociedad considera que dicho cargo tarifario resulta inconstitucional ya que el mismo tiene una clara naturaleza tributaria

y no habia sido creado por una Ley del Congreso Nacional. En virtud de ello, la Sociedad ha interpuesto acciones legales y
cbtenido una medida cautelar segun se explica en la Nota 24.2 a.2).

7 de julio de 2015
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¢ En marzo 2012 se publicé la Res SEN 77/12, en virtud de la cual, entre ofras cuestiones, se prorroga el acuerdo de

- estabilidad del precio de GLP (butanc), se dispone que las empresas productoras no firmantes deberén cumplir los
parametros de abastecimiento que determine la SEN y vender GLP (butanc) a las empresas fraccionadoras a precios y con
compensaciones iguales a las establecidas para las productoras firmantes del mencionado acuerdo y que las empresas gue
incumplan dichos parametros y disposiciones quedaran (i) inhabilitadas para exportar, {ii) no podran efectuar operaciones
de compra y venta de GLP en el mercado intemo con ninguno de los sujetos activos de la industria y (jii) seran pasibles de
multas por falta de entrega del producto en los términos determinados por la Autoridad de Aplicacion o por ventas que
superen los precics establecidos en el mencionado acuerdo o en dicha resolucion. La Sociedad ha iniciado acciones
administrativas y judiciales contra las disposiciones de esta resolucién (ver Nota 25.2 a.3)) v, a raiz de ello, ha obtenido una
medida cautelar que suspende los efectos de esta norma y de las inhabilitaciones dispuestas contra la Sociedad por la SEN
en base a esta norma. Con posterioridad la SEN dicté ias Resolucicnes 429/13 y 532/14 que aprobaron las sucesivas
prorrogas al acuerdo de estabilidad de precio de GLP vy, en lineas generales reiterarcn las disposiciones de |z Res SEN
77M2. La Sociedad, en su condicion de empresa no firmante del acuerdo de precio de GLP, eventualmente iniciara acciones
adminisirativas y judiciales contra las normas referidas en caso de resultar necesario,

. _' .« En marzo 2015, se publicé el Decreto 470/2015 y la Res SEN 49/2015, a través de los cuales se discontinda el Programa
Garrafa para Todos, vigente desde el afic 2009 y se crea en su reemplazo el Programa “Hogares con Garrafas (HOGAR)"
por medio del cual se modifica el esquema de subsidios y de precios maximos vigentes.

. NOTA 2 - BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION
2.1 — Normas contables profesionales aplicadas

La Comisién Nacional de Valores ("“CNV"), a través de las Resoluciones Generales N° 562/09 y 576/10, ha establecido la
aplicacién de las Resoluciones Técnicas N® 268 y 29 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
~ Econdmicas (FACPCE), que adoptan las NIIF, "Normas Internacionales de Informacién Financiera® (IFRS por sus siglas en
.".inglés), emitidas por el Consejo de Normas |nternacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés), para las entidades
‘incluidas en el régimen de oferta piblica de [a Ley N°17.811, ya sea por su capital o por sus obligaciones negociables, o que

-2~ hayan solicitado autorizacién para estar incluidas en el citado régimen.

2.2 - Bases de presentacion

* Los presentes estados financieros correspondientes al gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015 han sido preparados de acuerdo

- con las Nermas Internacionales de informacion Financiera segin las emitid el Consejo de Normas Internacionales de

.Contabilidad.
Los estados financieros consolidados contienen todas las exposiciones significativas requeridas por las NIIF.

La presentacion en el estado de situacion financiera distingue entre activos y pasivos, corrientes y no corrientes. Los activos y
-.pasivos corrientes son aquellos que se espera recuperar o cancelar dentro de los doce meses siguientes al cierre del ejercicio

-sobre el gue se informa. Adicionalmente, el Grupo informa los flujos de efective de las actividades operativas usando ef método
" .indirecto. E} afic fiscal comienza el 1 de mayo y finaliza el 30 de abril de cada afio. Los resultados econdémicos y financieros
son presentados sobre la base del afio fiscal.
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Los presentes estados financieros estan expresados en pesos sin centavos, excepto que se indique en forma expresa alguna
situacion diferente. Los mismos han sido preparados bajo la convencién del costo histérico, madificado por la medicion de
ciertos activos financieros y no financieros a valor razonable con cambios en resultados.

~_La preparacion de estos estados financieros de acuerdo con las NIIF requiere que se realicen estimaciones y evaluaciones que
.-afectan el monto de los activos y pasivos registrados y de los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emision
-de los presentes estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio. Las areas que

involucran un mayor grado de juicio o complejidad o las dreas en las que los supuestos y estimaciones son significativos para

los estados financieros se describen en la Nota 4.

- Los presentes estados financieros han sido aprobados para su emisién por el Directorio de la Sociedad con fecha 7 de julio de
*2015.

Informacion comparativa

Los saldos al 30 de abril de 2014 que se exponen en los presentes estados financieros consolidados a efectos comparativos,

. surgen de los estados financieros a dicha fecha. Ciertas rectasificaciones han sido efectuadas sobre |as cifras comespondientes
- a los estados financieros presentados en forma comparativa a efectos de mantener la consistencia en la exposicién con las
.cifras del presente gjercicio.
. 2.3 - Normas contables

:2.3.1 - Normas nuevas y modificadas adoptadas por el Grupo

" “A confinuacién se realiza una breve descripcion de las normas e interpretaciones nuevas y/o modificadas adoptadas por la
- SBociedad y su impacto sobre los presentes estados financieros.

* Modificaciones a [a NIC 36 {Exposicién de informacién respecto del valor recuperable de activos no financieros). En

mayo de 2013 el IASB emitic modificaciones a la NIC 36. Las madificaciones requieren la exposicién de informacién sobre el

_valor recuperable de activos que hayan sido desvalorizados, cuando ef valor recuperable estimado de ios mismos esté basado
" en el valor razonable menos los costos de venta. Adicionalmente, en aquellos casos en los cuales el valor recuperable basado

en el valor razonable menos costos de venta esté calculado en funcion de valores futuros descontados, se requiere la exposicion
de la tasa de interés utilizada. Estos requisitos deben aplicarse a aguellos activos para los cuales se reconocio o revirtio una
desvalorizacion durante el ejercicio.

* CINIIF 21, “Gravamenes”. Fue emitida en el mes de mayo de 2013. La misma proporciona una guia sobre cuando reconocer

un pasivo por un gravamen impuesto por el gobierno, tanto para los gravamenes que se contabilizan de acuerdo con la NIC 37

““Provisiones, activos contingentes y pasivos contingentes” y aguélios para ios cuales el momento y el monto es determinado.

No hay otras NIIF o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para el ejercicio financiero que comenzo a partir
de 1 de mayo de 2014 gue se espere que tengan un efecto significativo sobre el Grupo.

2.3.2 - Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones publicadas que todavia no han entrado en vigor para
ejercicios financieros que comenzaron el 1 de mayo de 2014 y no han sido adoptadas anticipadamente

A la fecha de emision de los presentes Estados Financieros han sido emitidas las siguientes normas que no han sido adoptadés
debido a que su aplicacién no es exigida al cierre del ejercicio iniciado el 1 de mayo de 2014:
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“* Modificaciones a la NIC 19 (Contribuciones de los empleados a Planes de Beneficios Definidos). En noviembre de 2013
‘el IASE emitié modificaciones a la NIC 19. A través de esta modificacion se aclara como se deben reconocer aquellas

contribuciones efectuadas por terceros o por los mismos empleados a los planes de beneficios definidos. Estas modificaciones
resultan obligatorias para los ejercicios iniciados a partir del 1 de julic de 2014, retrospectivamente. Se admite su adopcion
anticipada. La adopcién de dicha norma no tendra impactos significativos en la situacion financiera ni en los resultados de las
operaciones del Grupo.

* NIIF 15 "Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes”. Fue emitida en el mes de mayo de

2014 y aplicable para los ejercicios que se inician a partir del 1 de enero 2017. La misma especifica como y cuéndo se

- -’ reconoceran |os ingresos, asi como la informacion adicional que el Grupo debe presentar en los estados financieros. La norma

proporciona un modelo (inico de cinco pasos basado en principios que se aplicaran a todos los contratos con los clientes. El

" Grupo se encuentra analizandc el impacto; no obstante, estima que la aplicacién de la misma no impactara en forma significativa

en los resultados de las operaciones o en la situacion financiera del Grupo.

* NIIF 9 “Instrumentos financieros”. La modificacion fue emitida en el mes de julio de 2014. La misma incluye en un solo
. lugar todas |as fases del proyecto de la IASB para reemplazar la NIC 39 “Instrumentos financieros: reconocimiento y medicion”.

Dichas fases son la clasificacion y medicion de los instrumentos, desvalorizacién y contabilizacién de cobertura. Esta version
adiciona un nuevo modelo de desvalorizacion basado en pérdidas esperadas y algunas modificacicnes menores a la

- clasificacion y medicién de los activos financieros. l-a nueva norma reemplaza todas las antericres versiones de la NIIF 9y es

efectiva para periodos que comienzan a partir del 1 de enerc de 2018. El Grupe ha adoptado a primera fase dela NIIF 9 a la

fecha de transicion.

. -* NIC 27 “Estados financieros separados”. En agosto de 2014, el IASB modificé la NIC 27 "Estados financieros separados”,
" gue admite la utilizacién del método de la participacion como opcidn en la contabilizacién de inversiones en subsidiarias,
“controladas en forma conjunta y asociadas y resulta aplicable a los ejercicios anuales gue se inician a partir del 1 de enero de

2017, permitiendo su adopcién anticipada. La Sociedad utiliza el método de la participacion en la contabilizacién de inversiones

-en subsidiarias, controladas en forma conjunta y asociadas en la preparacién de sus estados financieros individuales de

conformidad con la Resolucion Técnica N° 26 de la FACPCE, incorporada por la CNV, por lo que, la aplicacién de la modificacién

© no impactara en los resultados de las operaciones ¢ en la situacion financiera de la Sociedad.

. 2.4 - Consolidacién

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros de la Sociedad y de las entidades controladas por ésta.
Las subsidiarias son todas las entidades sobre las cuales la Sociedad tiene el poder y el derecho de decidir las politicas
operativas y financieras, a fin de obtener retornos variables de sus actividades, y con capacidad de afectar dichos retornos. Las
subsidiarias son integramente consclidadas desde la fecha en la cual el control es transferido a la Sociedad y son
desconsclidadas desde la fecha en que este control cesa.

. Los principales ajustes de consoclidacion son los siguientes:

1. eliminacion de saldos de cuentas de activos y pasivos reciprocos entre la sociedad controlante y las controladas, de
manera tal que los estados financiercs expongan finicamente los saldos que se mantienen con terceros;

2. - eliminacién de operaciones entre la sociedad controlante y las controtadas, de manera tal que los estados financieros
expongan Unicamente aqueilas operaciones concretadas con terceros,;

3. eliminaci6n de las participacicnes en el patrimonio y en los resultados integrales de cada gjercicio de las sociedades
controladas en su conjunto.

t.as politicas contables de las subsidiarias se han modificado en los casos en que ha sido necesario para asegurar la uniformidad

" con las politicas adoptadas por la Sociedad.

‘Las subsidiarias de la Sociedad al 30 de abril de 2015 son las que se detallan a continuacion. El Capital Sacial de las mismas
.esta conformado por acciones ordinarias.

Véase nuestro informe de fecha .
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% de tenenciade | , .
N % de tenencia
Nombre de la entidad Pais accltc;?;ityav:tos del interés no Actividad principal

b controlante
indirecta) :

-| Servicios Bupraneu S.A. . Prestacién de servicios relacionados con el procesamiento

~ | {SEB) Argentina 95% 5% y la separacién de gases
Hychico S.A. {Hychico) Argentina 96,22% 3,78% Produccién de energla eléctrica, hidrégeno y oxigeno
a) SEB

SEB es una subsidiaria directa en la cual la Sociedad posee una pariicipacion del 95% del capital y de los votos al 30 de abril

de 2015y 2014. El principal activo de SEB es una planta separadora de gases, ubicada en Plottier, provincia del Neuguén. Con
. . dicha planta SEB provee a la Sociedad el servicio de procesamiento de gas, a través de un contrato firmado por ambas
- sociedades en noviembre de 1999 y modificado posteriormente en varias ocasiones.

' " b) Hychico

. .Hychico es una subsidiaria directa en [a cual 12 Sociedad posee una participacién directa del 54,96958% y 50,092% del capital
.y de los votos al 30 de abril de 2015 y 2014, respectivamente y adicionalmente posee el 41,2496 % y 45,718 % de manera
" . indirecta al 30 de abril de 2015 y 2014, respectivamente. Hychico se dedica al desarrolio de proyectos energéticos sobre la

- base de energias renovables y actualmente se encuentra operando en Comodore Rivadavia, provincia del Chubut, (i) un parque

edlico cuya potencia total instalada es de 6.300 KW (el "Pargue E6lico”) y (i) una planta de produccion de hidrégeno y oxigeno
{la “Planta”) a través del proceso de electrélisis, utilizando el hidrogeno como combustible para la generacion de energia
eléctrica.

2.5 - Conversidn de moneda extranfera
. "2.5.1 - Moneda funcional y de presentacién

‘i'l_as cifras incluidas en los estados financieros correspondientes a las distintas entidades compenentes del Grupo fueron

medidas utilizando su meneda funcional, es decir, la moneda del ambiente econémico primario en el que dicha entidad opera.

. La moneda funcional es el peso argentino, la cual es coincidente con la moneda de presentacién de los estados financieros.

'La Sociedad ha evaluado y concluido que a la fecha de los estados financieros no se cumplen las condicicnes establecidas en

la NIC 29 "informacion financiera en economias hiperinflacionarias™ para considerar a la Argentina como una economia
hiperinflacionaria. Estas condiciones incluyen que la inflacion acumulada de los uitimos tres afios aproxime o supere el 100%.
A la fecha de emision de los presentes estados financieros, esta pauta, medida como la variacién en el indice de Precios
Internos al por Mayor publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, no esta alcanzada. Por lo tanto, los presentes
estados financieros no han sido reexpresados.

- “Cuando se cumplan las condiciones establecidas en la NIC 29 para considerar a Argentina como una economia
*-hiperinflacionaria, los estados financieros correspondientes deberan ser reexpresados desde |a fecha de ultima reexpresion (1
-de marzo de 2003), o titima revaluacion para los activos gque hubieran sido revaluados en la transicion a NIIF.

2.5.2 - Saldos y transacciones

Las transacciones en moneda exiranjera se convierten a la moneda funcional utilizando el tipo de cambic aplicable a la fecha
de la transaccion (o valuacion, si se trata de transacciones que deben ser re-medidas).

7 de julic de 2015
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Las ganancias y pérdidas de cambio resultantes de |la cancelacién de dichas operaciones o de la medicidn al cierre del ejercicio
de los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se reconocen en el estado de resultados integrales,
excepto por coberturas de flujo de efectivo o de inversion neta que califiqguen para su exposicion como ofros resultados

- integrales.

'Las diferencias de cambio generadas se presentan en la linea “Ingresos financieros” (si fueron generadas por rubros del activo)
y "Costos financieros” (si fueron generadas por rubros del pasivo) del estado de resultados integrales.

Los tipos de cambio utilizados son: tipo comprador para actives manetarios, tipo vendedor para pasivos monetarios, cada uno

de ellos vigentes al cierre del ejercicio segin Banco Nacion, y tipo de cambio puniual para las transacciones en moneda

‘extranjera. .

2.6 - Propiedad, planta y equipo
. Actividades de exploracion de pefréleo y gas

Ef Grupo aplica la Ni{F 6 “Exploracion y evaluacion de recursos minerales” para contabilizar sus actividades de exploracion
y evaluacion (‘E y E”) de petrdleo y gas.

En funcién de ello y de acuerdo con lo permitido por la NIIF 8, el Grupo capitaliza los gastos de E y E tales como estudios
topograficos, geoldgicos, geofisicos y sismicos, costos de perforacion de pozos exploratorios y evaluacion de reservas de
petrolec y gas, como activos de exploracion y evaluacién como una categorfa especial dentro del rubro Propiedad, planta
y equipo, hasta que se demuestre la viabilidad técnica y comercial para la extraccion de recursos minerates.

Esto implica que los costos de exploracion son capitalizados temporariamente hasta que se efectua la evaluacion y
determinacién de la existencia de reservas probadas suficientes que justifiquen su desarrollo comercial y por ende, su
integracién como pozos productivos, asumiendo que los desembolsos requeridos son efectuados y el Grupo esta
realizando un progreso suficiente en |a evaluacién de reservas y |a viabilidad econémica y operativa del proyecto.

Ocasionalmente, al momento de finalizar la perforacién de un pozo exploratorio se puede determinar la existencia de
reservas que aun no pueden ser clasificadas como reservas probadas. En esas situaciones, el costo del pozo exploratorio
se mantiene activado si ef mismo ha descubierto un volumen de reservas que justifique el desarrollo del mismo como pozo
productivo y si el Grupo esta logrando un progreso sustancial en la evaluacion de las reservas y de la viabilidad economica
y operativa del proyecto. Si alguna de estas condiciones no se cumple, el costo del mismo es imputado a resultados.

Adicionalmente a lo mencionado previamente, la actividad exploratoria implica en muchos casos [a perforacion de matiiples
pozos, a través de varios afios, con el objetivo de evaluar completamente los proyectos. Esto Gltimo tiene como
consecuencia, entre otras causas, la posibilidad de que existan pozos exploratorios que se mantienen en evaluacion por
periodos prolengados, a la espera de la conclusion de los pozos y actividades exploratorias adicionales necesarias para
poder evaluar y cuantificar las reservas relacionadas con cada proyecto.

Si las actividades de exploracion y evaluacion no determinan reservas comprobadas que justifiquen su desarrolio comercial,
los montos activados relacionados son cargados a resultados. Consecuentemente, los costos de pozos exploratorios y los
costos relacionados de los estudios mencionados en el segundo parrafo de esta nota son imputados a resultados.

Los activos de exploracion y evaluacion para los que se han identificado reservas probadas son festeados por
desvalorizacion y reclasificados a la seccién "Actividades de explotacion de petrdleo y gas”.

Cuando existen eventos o circunstancias que indiquen una potencial desvalorizacion, se efecta una prueba de
desvalorizacién al nivel de flujo de fondos identificables. Los eventos y circunstancias incluyen: evaluacion de datos
sismicos, requerimientos de abandonar adreas sin renovacion de derechos de exploracion, resultados no exitosos de
perforaciones, incumplimiento de compromiscs de exploracion, fakta de inversiones planificadas y condiciones de mercado
poliicas y econdémicas desfavorables. Se reconoce una desvalorizacién por el monto que excede el valor contable
comparado con su valor de recupero, el cual es el mayor entre el valor de uso y el valor razonable menos su costo de
venta (ver Nota 33).
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Aclividades de explofacién de petréleo y gas:

Los costos de explotacién son aquélios incurridos para obtener acceso a las reservas probadas y para proveer instalaciones
para la extraccion, recoleccion y almacenamiento de petréleo y gas. En este concepto se incluyen los pagos por los
derechos de concesiones sobre el area Agua del Cajén.

Los costos de explotacién incurridos para ia perforacion de pozos de desarrollo (exitosos y secos) y en la construccion o
instalacion de equipos e instalaciones para la produccién se activan y se clasifican come “Obras en curso” hasta que se
finalicen. Una vez que comienzan a producir, son reclasificados dentro de “Pozos de petroleo y gas” y “Bienes asociados
a la produccion de petroleo y gas” y comienzan a depreciarse. Los costos relacionados con la produccion de petréleo y gas
son cargados a resuftados.

Los costos por reparaciones gque incrementan el total de reservas comercialmente recuperables se activan en el valor
residual de los pozos relacionados y son depreciades utilizando el método de unidades de produccion.

Los costos de mantenimiento que sélo restablecen la produccién a su nivel original se imputan en resultados en el periodo
en el gue se incurre en ellos.

Los activos clasiicados como “Activos de explotacion” son revisados por desvalorizacion cuando existen eventos o
circunstancias que indiquen que el valor contable puede no ser recuperable. Se reconoce una desvalorizacion por €l monto
que excede el valor contable comparado con su valor recuperable {valor de uso). A los efectos de ta prueba de
desvalorizacién, los activos se agrupan al nivel minimo por los cuales existen flujos de efectivo identificables (UGEs).

l.os costos por los futuros abandonos y desmantelamientos de campos (medicambientales, de seguridad, efc.) se
capitalizan por su valor actual cuando se registra inicialmente el activo en los estados contables, y se registran dentro de
la linea “Pozos de petréleo y gas”. Esta capitalizacion se realiza con contrapartida en la provision correspondiente.

Al 30 de abril de 2012 el Grupo hizo uso de la excepcidn prevista en la NIIF 1 "Adopcién por primera vez de las normas
internacionales de informacion financiera”, en cuanio a la utilizacién del costo atribuido para ciertos bienes del rubro
propiedad, planta y equipo, empleando para {al fin el valor razonable a la fecha de transicion, por el método de valor de
mercado a nuevo depreciado para ciertos pozos de petroleo y gas y ciertos bienes asociados a la produccion de petréleo

y gas.

A continuacién se detallan los métodos de amortizacién durante la vida util estimada de los activos;

i) Las 4reas adquiridas y otros estudios de explotacion se amortizan en funcién de la produccién acumulada y de las
reservas totales, expresadas en unidades equivalentes de metros clibicos de petréleo, con el limite del vencimiento de la
concesion (ver Nota 1). Los cambios en las estimaciones de reservas se tienen en cuenta en el calculo de las
amortizaciones con caracter prospectivo.

if} Los pozos y bienes destinados a la extraccién de pefrdleo y gas se amortizan en funcién de la produccién acumulada y
de las reservas comprobadas desarrolladas relacionadas con los mismos, expresadas en unidades equivalentes de metros
clbicos de pefréleo, con el limite del vencimiento de la concesion (ver Nota 1). Los cambios en las estimaciones de reservas
se tienen en cuenta en el célculo de las amortizaciones con caracter prospectivo.

iii) El gasoducto de abastecimiento se amortiza aplicando alicuctas lineales en funcién de su vida afil estimada en 20 afios.

iv) Para los bienes cuya capacidad de servicio no se refaciona en forma directa con ia produccién se aplican alicuotas
fineales estimadas en funcion de las caracteristicas de cada bien.

Otros activos tangibles:
Los rodades, muebles y Utiles y bienes de administracion se vallan a su costo histérico, neto de amortizacicnes

acumuladas y pérdidas por desvalorizacién, de corresponder. El costo historico incluye los impories directamente
atribuibles a la adquisicién de dichos bienes.

7 de julio de 2015
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Revaluacion de la CT ADC, Edificios y Terrenos, Planta de GLP y Planta PED

Durante el presente ejercicio el Grupo modificd su politica contable de valuacién del rubro Propiedad, planta y equipo para
los activos CT ADC, Edificios y Terrenos, de la Planta de GLP (propiedad de SEB) y el PED (propiedad de Hychico) la cual
ha sido aplicada a todos los elementos que pertenecen a la misma clase de activos. Anteriormente, el Grupo valuaba estos
activos segun et modelo del costo histdrico, haciendo uso, al 30 de abril de 2012, de la excepcién prevista en la NIIF 1
“Adopcion por primera vez de las normas internacionales de informacidn financiera®, en cuanto a la utilizacion del costo
atribuido por el método de valor de mercado a |a fecha de transicién para los Terrenos de Vicente Lopez y Neuquén, los
cuales no se amortizan. '

A partir del 31 de julic de 2014, el Grupo valta la CT ADC, los Edificios y Terrenos, la Planta de GLP y Planta PED por &
modelo de revaluacion, ya gue considera gue este modelc refleja de manera mas fiable el valor de estos activos. Asimisme,
ha determinado que cada uno de estos grupos de activos constituye una categoria de activo segdn la NIIF 13, considerando
la naturaleza, caracteristicas y riesgos inherentes.

El modelo de revaluacién mide el activo por su valor razonable menos la depreciacion acumulada y el importe acumulado
de las pérdidas por deterioro del valor, si existieran.

De acuerdo con lo establecido en la NIC 8, este cambio de politica contable queda eximido de la aplicacion retroactiva.

S Para |la aplicacion de dicho modelo el Grupo utiliza los servicios de expertos independientes. La participacion de los mismos
o . ha sido aprobada por el Directorio en hase a atributos como el conocimiento del mercado, la reputacion y la independencia.

: Asimismo, el Directorio es quien decide, luego de discusicnes con los expertos, los métodos de valoracién y, en caso de
corresponder, los datos de entrada que se utilizaran en cada caso. :

Para la determinacion del valor razonable de los Edificios y Terrenos, al tratarse de bienes para los cuales existe un
mercado active en su condicién actual, se ha utilizado el valor de venta en dicho mercade, mediante tasaciones de
inmobiliarias reconacidas en la zona. Dicho método de valuacién se clasifica seguin la NIIF 13 como jerarquia del valor
razonable Nivel 2.

Para la determinacion del valor razonable de la Planta de GLP y el PED el valuador experto independiente ha utilizado el
método de costo de reposicién, computando las depreciaciones gue correspondan segin la vida (il consumida de los
bienes. Dicho método de valuacion se clasifica seguin la NIIF 13 como jerarquia del valor razonable Nivel 2.

Para la determinacion del valor razonable de la CT ADC, la Sociedad, junto con el valuador experto independiente, utilizé
el enfoque de ingresos, estimando el flujo de ingresos futuros descontado que generara la CT ADC en la vida Util restante.
Para la estimacion de los ingreses futuros, la Sociedad se basé en la construccién de un flujo de ingresos utilizando dos
escenarios alternativos ponderados en base a probabilidades de ocurrencia y diferentes plazos en los incrementos del
esquema tarifario; un primer escenario, tomando coma base para la proyeccion el esquema tarifario para la actividad de
generacion de energia vigente, considerando que el mismo sera ajustado por un indice que acompafie el incremento
estimado en los costos, y un segundo escenario, tomando como base un esquema tarifario proveniente de un informe
emitido por un consultor independiente especialista en el mercado energético de Argentina, que permite recomponer ia
rentabilidad del generador, La Sociedad, basada en la experiencia y |la actual situacion econdémica, otorgd un 85% de
probabilidad de ocurrencia al primer escenario y un 15% de probabilidad de ocurrencia al segundo escenario, determinando
asi el flujo de ingresos futuros descontado, utilizando una tasa de descuento en délares equivalente al 14,03% nominal
anual, la cual refleja las expeciativas del mercado presente sobre esos importes futuros. Dicho método de valuacién se
clasifica segun la NIIF 13 como jerarquia del valor razonable Nivel 3.

El flujo de ingresos de la CT ADC cubre un pericdo igual a la vida (il restante estimada en 17 afios, el cual se construyé
sobre presupuestos y proyecciones detalladas aprobados por el Directorio.

Los principales factores que podrian afectar, en periodos futuros, los valores de los activos revaluados son: i) una distorsion

en la naturaleza, oportunidad y modalidad en los incrementos del esquema tarifario, y i) la evolucion de fos costos a incurrir.

. Estos factores han sido considerados en la ponderacién de [os escenarios mencionados anteriormente. La Sociedad

YA estima que cualquier analisis de sensibilidad que considere modificacicnes relevantes en cualquiera de los principales
' factores podria conducir a cambios significativos.
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El Directorio determina las politicas y procedimientos a seguir para las mediciones recurrentes del valor razonable de los
activos revaluados. Asimismo, a cada fecha de cierre del periodo sobre el que se informa, analiza las variaciones
significativas en los valores razonables de los activos medidos en base al modelo de revaluacion, o de la existencia de
cambios y, por [o tanio, la necesidad de registrar una nueva revaluacién. Aplicar el modelo de revaluacion a los activos
mencionados implica que las revaluaciones se efeciden con la frecuencia suficiente para asegurarse de que el valor
razonable del activo revaluado no difiera significativamente de su importe en libros.

vE _ ' El Directorio ha aprobado el cambio de politica contable y ias revaluaciones efectuadas a las distintas clases de activos.
5 B La ultima revaluacién fue efectuada con fecha 31 de julio de 2014. Al 30 de abril de 2015 se han aclualizado, con expertos
independientes, las valuaciones de dichos activos sin encontrarse diferencias significativas con los valores registrados
contablemente.

Al cierre del gjercicio el Grupo ha efectuado la comparacién entre los valores recuperables de sus activos revaluados con
sus valores contables, medidos en base al modelo de revaluacion, concluyendo que esios Oitimos no superan su valor
recuperable.

Los incrementos por revaluaciones se reconocen en el Estado de resultados integrales en el rubro Otros resultados
integrales y se acumulan en la Reserva por revaluacion de activos del Estado de cambios en el patrimonio, saivo en la
medida en gue dicho incremento revierta una disminucion de revatuacion del mismo active reconocida previamente en tos
resultados, en cuyo caso el incremento se reconoce en los resultades. Una disminucion por revaluacion se reconoce en
fos resultados, salvo en [a medida en que dicha disminucién compense un incremento de revaluacion del mismo activo
reconocido previamente en [a Reserva por revaluacién de actives. Al momento de la venta del activo revaluado, cualquier
Reserva por revaluacion de activos relacionada con ese activo se transfiere a los Resuitados acumulades (ver Nota 18).

Las amortizaciones de los activos revaluados se reconocen en el resultado del gjercicio. Al cierre del ejercicio se registra

‘una desafectacion de la Reserva por revaluacion de activos a los Resultados acumulados, por la diferencia entre la
depreciacién basada en el importe en libros revaluado del active y la depreciacion basada en el costo criginal del mismo
{ver Notas 6 y 18).

A continuacion se detallan los métodos de amortizacion durante la vida Gtil estimada de los activos:

En cuanto a [a CT ADC, durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2012, técnicos de la Sociedad junto con expertos
independientes efectuaran una revision de la vida Gtil asignada a la planta de generacion de energia eléctrica, la cual arrojd
una vida util remanente equivalenie aproximadamente a 15 afios a partir del 1 de mayo de 2011 para ciclo abierto y ciclo
combinado. Este Ultimo teniendo en cuenta para el horizonte de vida (il la operacién integrada de la central a su capacidad
nominal, es decir que la operacién a régimen del ciclo combinado se corresponde con la operacion a régimen de las
restantes unidades generadoras del ciclo abierio. Durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2014, en funcién del menor
nivel de desgaste de los equipos e instalaciones respecto de la performance esperada para este tipe de equipamiento, la
Sociedad, basandose en informacion suministrada por técnicos propios y un informe técnico de terceros, amortizé el ciclo
-combinado considerando dichos efectos.

Al 31 de julio de 2014 técnicos de la Sociedad junto con expertos independientes efectuaron una revision de la vida ufil
asignada a la CT ADC, asignando a partir de dicha fecha una vida util basada en fos GWh remanentes a producir por cada
turbina. Para arribar a dicha conclusion se tuvo en cuenta el mantenimiento efectuado y los GWh producidos por cada
turbina a dicha fecha. Dicho andlisis fue actualizado al 30 de abril de 2015 por técnicos de la Sociedad, sin modificaciones.

Los bienes relacionados con el Proyecto Hidrdgeno y el Proyecto Edlico de Hychico y las propiedades, planta y equipo de
SEB se amortizan aplicando alicuctas lineales en base a la vida (til estimada de los bienes, aplicando tasas anuales
suficientes para extinguir sus valores al final de su vida 0til estimada. Sobre la base de las estimaciones de flujos de fondos
futuros realizadas por Hychico, basadas en los elementos de juicio disponibles, se han desvalorizado en su totalidad los
bienes relacionados con el Proyecto Hidrogeno en § 23.216.877 y $ 23.286.393, al 30 de abril de 2015 y 2014,
respectivamente. Se han efectuado recuperos de la mencionada desvalorizacién como consecuencia del comienzo de la
amortizacitn, a partir de mayo de 2010, de los bienes relacionados con la planta de hidrégeno y oxigeno.
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Durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2012, técnicos de SEB junto con expertos independientes efectuaron una
revision de la vida Util asignada a la planta de GLP, la cual arrojé una vida 6til remanente de 15 afios a partir del 1 de mayo
de 2011. Al 31 de julio de 2014, los técnicos de la Sociedad conjuntamente con expertos independientes e idoneos en la
materia, volvieron a efectuar una revision de la vida Gtil asignada a la planta de GLP y de |a Planta PED, resultando de
dicha revision una vida 0til remanente de 14 afios y 17 afios, respectivamente, a partir del 1 de agosto de 2014, por lo cual
se procedio a extender la misma a 14 afios y 17 afios, respectivamente, a partir de la fecha mencionada. Dicho andlisis
fue actualizado al 30 de abril de 2015 por técnicos de la Sociedad, sin modificaciones. .

LLos materiales se amortizan de acuerdo con la vida Gtit definida para cada una.

Los ofros activos tangibles se revisan por desvalorizacién cuando hayan surgido hechos o circunstancias que indiquen que
su valor contable puede no ser recuperado. Las pérdidas por desvalorizacién se reconocen por el exceso del valor contable
sobre su valor recuperable, el cual es el mayor entre el valor de uso y el valor razonable menos su costo de venta. A los
efectos de la prueba de desvalorizacién, los activos se agrupan al nivel minimo por los cuales existen flujos de efectivo
identificables (UGEs). Los otros activos tangibles que han sufrido desvalorizacion en periodos anteriores se revisan para
determinar su posible reversion al cierre de cada ejercicio.

Los anticipos de propiedad, planta y equipo de Hychico han sido valuados en funcion de la suma de dinero entregada.
Ofras politicas contables aplicables a Propiedad, planta y equipo:

Las perdidas y ganancias por la venta de activos se calculan comparando los ingresos obtenidos con el valor residual
contable y se reconocen en resultados dentro de "Otros ingresos operativos netos”.

L.os costos por endeudamiento, ya sean genéricos o especificos atribuibles a la adquisicion, consfruccién o produccion de
activos que necesariamente requieren tiempo sustancial para estar en condicicnes de ser utilizados o vendidos se
adicionan al costo de dichos activos hasta el momento en que estén sustancialmente listos para ser utilizados o vendidos.

Las ganancias por inversiones temporarias de fondos generados en préstamos especificos aln pendientes de uso se
deducen del fotal de los costos de financiacion potencialmente capitalizables.

Los materiales comienzan a amortizarse cuando son incorporados a los activos tangibles de acuerdo con sus vidas Utiles.

- . Los métodos de amortizacién descriptos para cada tipo de activo se utilizan para alocar la diferencia entre el costo y el valor

‘residual durante |as vidas Utiles estimadas. A continuacién se indican las vidas Ufiles estimadas para los principales activos:

. .- Administracion central y administracién planta

Edificios: 50 afics
Muebles y utiles: 5 afios
Bienes de administracion: 5 afos

- Bienes para la produccién de petréieo v gas en Agua del Cajén

Areas adquiridas y ofros estudios: reservas totales

Pozos de petroleo y gas: reservas comprobadas desarrolladas

Bienes asociados a la produccion: reservas comprobadas desarrclladas
Rodados: 5 afios

Gasoducto de abastecimiento: 20 afios

.- Central de Energia Eléctrica

CT ADC ciclo abierto: GWh remanentes a producir en 17 afios a partir del 1 de agosto de 2014

CT ADC ciclo combinado: GWh remanentes a producir en 17 afios a partir del 1 de agosto de 2014
Gasoducto: 20 afos

General: GWh remanentes a producir en 17 anos a pariir def 1 de agosto de 2014

- Planta de GLP: 14 afios a partir del 1 de agosto de 2014

Véase nuestro informe de fecha .
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- Planta de hidrdgeno y oxigeno: 20 afios
- Pargue Edlico Diadema: 17 afios a partir del 1 de agosto de 2014

'Anualmente se revisan las tasas de amortizacion y se compara si la vida Uil actual restante difiere de |a estimada previamente.

" El efecto de estos cambios es registrado como un resultado del ejercicio en el que se determinen.

" Al 30 de abril de 2015 y 2014, el valor residual contable de Propiedad, planta y equipo no excede el valor presente del flujo de
fondos futuros proyectado.

2.7 - Instrumentos Financieros
2.7.1 - Reconocimiento y Medicién de activos financieros

Las compras y ventas habituales de activos financieros se reconocen en la fecha de transaccién, es decir, la fecha en la que la
Sociedad se compromete a adquirir o vender el activo. Los activos financieros se dan de baja en el estado financiero cuando
los derechos a recibir flujos de efectivo de los activos financieros han vencido o se han transferido y el Grupo ha traspasado
sustancialmente todos los riesgos y ventajas derivados de su titularidad. Los activos financieros que no se valiian a valor
- razonable con cambios en resultados se reconocen inicialmente por el valor razonabie mas los costos de la transaccion. Los
- activos financieros valuados a valor razonable con cambios en resultados se reconocen inicialmente por su valor razonable, y
-los costos de la fransaccion se cargan a resultados.

Las ganancias o pérdidas procedentes de cambios en el valor razonable de activos valuados a valor razonable, y que no son
-parte de una relacion de cobertura, se presentan en la cuenta de resultados dentro de Otfros ingresos / (egresos) operativos
~netos, en el ejercicio en que se originan.

~ Las ganancias o pérdidas procedentes de activos financieros medidos a costo amortizade y que no son parte de una relacion

- . de coberiura se reconocen en resultados cuando el activo financiero se da de baja o es desvalorizado, a través del el proceso

~de amortizacion, utilizando el método de la tasa de interés efectiva.
‘2.7.2 - Clasificacion

" El Grupo clasifica sus instrumentos financieros en las siguientes categorias: activos financieros a costo amortizado, activos
financieros a valor razonable, pasivos financieros a valor razonable con cambios en los resultados y pasivos financieros a costo
amortizado. La clasificacién depende del modelo de negocio del Grupo para gestionar sus instrumentos financieros, y las
caracteristicas contractuales de los flujos de efectivo de dichos instrumentos.

. 2.7.2.1 - Activos financieros
-~ Los activos financieros del Grupo se valiian a costo amortizado si se cumplen las dos condiciones siguientes:

I} se mantienen dentro del modelo de negacio con el objetive de obtener los flujos de efectivo contractuales, y

-ii) las condiciones contractuales del active financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son tnicamente
“cobros de capital e intereses sobre el importe del capital pendiente.

- 8i alguna de las condiciones detalladas anteriormente no se cumple, los actlivos financieros son medidos a valor razonable con
cambios en resultado.

Se han incluido dentro de esta categoria los valores a depositar, plazos fijos, fondos comunes de inversién, cauciones bursatiles,
cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas peor cobrar.

2.7.2 2 - Pasivos financieros

El Grupo ha determinado gue todos los pasivos financieros se miden a costo amortizado usando el método de interés efectivo,
- salvo por los “Instrumentos financieros — Swap de tasa LIBO” los cuales se vallan a valor razonable (nivel 2); las modificaciones

en la valuacién se reconocen en el estado de resultados infegrales.
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~.2.7.3 - Desvalorizacion de activos financieros

.. 'E! Grupo analiza, al ciemme de cada ejercicio, si existe evidencia objetiva de que un activo financiero o grupo de activos
. financieros estd desvalorizado. La pérdida por desvalorizacion de activos financieros se reconoce cuando existe evidencia
- objetiva de desvalorizacién como resultado de uno o mas eventos ocurridos con posterioridad al reconocimiento inicial del activo
. financiero y dicho evento tiene un impacto en los fiujos de efectivo para dicho activo financiere o grupo de activos financieros
que puede ser estimado confiablemente.

Algunos ejemplos de evidencia objetiva incluyen aguellos casos en que ciertos deudores del Grupo tienen dificuitades
financieras, falia de pago o incumplimientos en el pago de cuentas a cobrar, probabilidad de que dichos deudores entren en
concurso preventivo o quiebra, como asi también la experiencia scbre el comportamiento y caracteristicas de la cartera
- *colectiva.

‘La pérdida resultante, determinada como la diferencia entre el valor contable del activo y el valor actual de los flujos estimados
de efectivo, se reconoce en resultados. Sien un periodo subsecuente el monto de desvalorizacion disminuye y el mismo puede
relacionarse con un evento ocurrido con posterioridad a la medicién se recupera dicha desvalorizacion.

El importe de la provision es la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual de los flujos fuluros de efectivo
- estimados, descontados al tipo de interés efectivo. El valor de libros del activo se reduce por medic de la cuenta de provisién y
el monto de la pérdida se reconoce con cargo al estado de resultados integrales.

2.8 - Operaciones con derivados financieros

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

:2.9 - Repuestos y materiales e Inventarios

- Repuestos y materiales

Los repuestos y materiales mantenidos para ser usados en el yacimiento y en la planta de generacién de energia eléctrica
se vallian a su costo de adquisicién menos la provision por obsolescencia. El costo se determina por el método del precio
promedio ponderado ("PPP").

La apertura de los repuestos y materiales se divide en tres: los corrientes, los no corrientes (tienen una rotacién mayor a un
afio) que no se deprecian y los criticos, que se amortizan y se encuentran contabilizados junto con la Central de Energia
Eléctrica y 1a Planta de GLP, en el rubro Propiedad, planta y equipo (Nota 2.6.111}).

Incluye los anticipos que han sido vaiuados en funcidn de la suma de dinero entregada.
- Inventarios (Existencias)

Las existencias de petr6leo, propano, butano y gasolina se valGan a su costo o a su valor neto de realizacion, el menor de
los dos. El costo se determina por el método del precio promedio ponderado ("PPP?). El valor neto de realizacion es et precio
de venta estimado en el curso normal del negocio, menos los cosios variables de venta aplicables.

El Grupo realiza una evaluacion del valor neto realizable de los repuestos y materiales e inventarios al final del ejercicio,
registrando con carge a resultados la oportuna correccidn de valor cuando las mismas se encuentran sobrevaloradas. Cuando
las circunstancias que previamente causaron la correccidn de valor dejaran de existir, o cuando exisfiera clara evidencia de
incremento en el valor neto realizable debido a un cambio en las circunstancias econdmicas, se procede a revertir el importe
de la misma.
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2.10 - Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar comerciales y las otras cuentas por cobrar se reconocen inicialmente por su valor razonable y
-posteriormente por su costo amortizado de acuerdo con el método de la tasa efectiva de interés, menos la provision por pérdidas
por desvalorizacion del valor.
- El interés implicito se desagrega y reconoce come ingreso financiero a medida que se van devengando los intereses.
- Elimporte de la provision es la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual de los flujos futuros de efectivo
~ - estimados, descontados al tipo de interés efectivo. El valor de libros del activo se reduce por medic de la cuenta de provision y
‘el monto de la pérdida se reconoce con cargo al estado de resultados integral.
‘Se presentan dentro del activo corriente si su cobro es exigible en un plazo menor ¢ igual a un afo.
2.11 - Efectivo y equivalentes de efectivo
. El efectivo y equivalentes de efectivo incluyen el efectivo en caja, tos depésitos a la vista en enfidades de crédite, ofras
- “inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses o menos, y los descubiertos bancarios. En
.. el estado de situacion financiera, los descubiertos bancarios se clasifican como deuda financiera en el pasivo corriente.

'_ 2.12 - Cuentas del patrimonio

_La contabilizacién de los movimientos del mencionado rubro se efectiia de acuerdo con las decisiones de asambleas, normas
legales o reglamentarias.

- Capital social

El capital social representa el capital emitido, el cual esta formado por los aportes efectuados por los accionistas. Esta
representado por acciones erdinarias, nominativas no endosables, de valor nominal $ 1 por accion.

- Reserva legal

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

- Reserva facultativa

La reserva facultativa representa los resultados acumulados destinados para la distribucién de futuros dividendos y/o
inversiones y/o cancelacion de deuda y/o absorcion de pérdidas.

- Reserva especial por aplicacion de las NIIF

La reserva especial por aplicacion de las NIIF resulta de |a diferencia positiva resultante entre el saldo inicial de los resultados
ne asignados expuesto en los estados financiercs de! primer cierre de ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo final de
los resultados no asignados al cierre del Ultimo ejercicio bajo vigencia de las Normas contables anteriores (ver Nota 18)

- Reserva por revaluacién de activos

La Reserva por revaluacién de activos resulta de la diferencia enfre el valor de costo amortizado de ciertos activos del rubro
Propiedad, planta y equipo y el valor razonable de los mismos (ver Nota 18).
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- Resultados no asignados

Los resultados no asignados comprenden las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacion especifica, que siendo
positivas pueden ser distribuibles mediante la decisién de la asamblea de accionistas, en tanto no estén sujetas a
restricciones legales. Estos resultados comprenden el resultado de ejercicios anteriores que no fueron distribuides, los
importes transferidos de otros resuitados integrales y los ajustes de ejercicios anteriores por aplicacién de las normas
contables.

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

1. Ganancias reservadas
a. Reservas especial por aplicacidn de las NIIF
b. Reservas facuitativas
c. Reserva legal

2. Primas de emisién

3. Capital social

- Distribucién de dividendos

La distribucion de dividendos a los accionistas de la Sociedad es reconocida como un pasivo en los estados financieros en
el periodo en el cual los dividendos son aprobados por la asamblea de accionistas (ver Nota 19)

- Participacién no controlada

La participacién no controlada representa la participacion de terceros ajenos a los propietarios de la Sociedad sobre el
patrimonio.

:2.13 - Cuentas por pagar comerciales, remuneraciones y cargas sociales y otras deudas

Las cuentas por pagar representan |as obligaciones de pago por bienes y setvicios adquiridos a proveedores en el curso normal
de los negocios. Las ofras deudas representan las obligaciones en concepto de regalias.

. Se reconocen inicialmente a su valor razonable y se miden posteriormente a su cosfo amertizado utilizando el método de Ia

tasa de interés efectiva.

Se presentan dentro del pasivo corriente si su pago es exigible en un plazo menor o igual a un afio.

2.14 - Deudas financieras

Las deudas financieras se reconocen iniciaimente a su valor razonable, neto de los costos directamente atribuibles a su
obtencion. Posteriormente, se vallian a su costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva.

Se presentan dentro del pasivo corriente si su pago es exigible en un plazo menor ¢ igual a un afio.

"~ 2.15 - Impusstos a las ganancias y ganancia minima presunta
'2.15.1. Impuesto a las ganancias corriente y diferido

El cargo por impuestos del ejercicio comprende los impuestos corrientes y diferidos. Los impugstos se reconocen en &l
- resultado, excepto en la medida en gue éstos se refieran a partidas reconacidas en otros resultadoes integrales o directamente

en el patrimonio. En este caso, el impuesto a las ganancias también se reconoce en otros resultados integrales o

-directamente en patrimonio, respectivamente.
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--El impuesto a las ganancias corriente se calcula en base a las leyes aprobadas o proximas a aprobarse a la fecha de los
‘estados financieros. La gerencia evaliia periddicamente las posiciones tomadas en las declaraciones de impuestos respecto
de las situaciones en las que la regulacién fiscal aplicable estd sujeta a interpreacion, y, en caso necesario, establece
-provisiones en funcién de las cantidades que se espera pagar a las autoridades fiscales.

'El impuesto diferido se reconoce de acuerdo con el método de pasivo, por las diferencias temporarias que surgen entre ias

bases fiscales de los activos y pasivos y sus importes en libros en los estados financieros. Sin embarge, el Impuesto diferido
no se contabiliza si surge del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccion, distinta de una combinacion de

. negocios, gue, en el momento de la transaccidn, no afecta ni al resultado contable ni a la ganancia o pérdida fiscal.

Los activos por impuestos diferides se reconocen sélo en la medida en que sea probable que la Sociedad disponga de beneficios

fiscales futuros contra los que se puedan compensar las diferencias temporarias. Sobre la base de [as proyecciones econémicas

e impositivas, las cuales arrcjan ganancias que le permitiran utilizar en el futuro y antes de la fecha de prescripcion los
- quebrantos impositivos acumulados, el Grupo ha mantenido activados ios mismos por $ 56.852.527 (ver Nota 7).

Los aciivos y pasivos por impuestos diferidos se compensan si, y sélo si, existe un derecho legalmente reconocido de

‘compensar los importes reconocidos y cuando los activos y pasivos por impuestos diferidos se derivan del impuesto sobre las
--ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal, que recaen sobre [a misma entidad fiscal o diferentes entidades

fiscales, que pretenden liguidar los activos y pasivos fiscales corrientes por su importe neto.

2.15.2. Impuesto a la ganancia minima presunta

" El Grupo determina el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables
. al clerre de cada ejercicio. Este impuesto es complementaric del impuesto a las ganancias. La obligacion figcal de cada sociedad
: en cada ejercicio coincidira con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a fa ganancia minima presunta

excediera en un gjercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso podra computarse como pago a cuenta del impuesto

" a las ganancias que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

En Capex e Hychico, al 30 de abril de 2015 y 2014, el impuesto a la ganancia minima presunta superé al impuesto a las

ganancias, motivo por el cual se ha reconocido el mismo como crédito, por un importe de $ 51.816.402 y 30.355.303,

‘respectivamente, debido a que se estima la recuperabilidad de dichos creditos.

2.16 - Provisiones y otros cargos

- Las provisiones se reconocen cuando:

- el Grupo tiene una obligacion presente, legal o implicita, como resultado de un hecho pasado,
- es probable que una salida de recursos sea necesaria para cancelar tal obligacién, y
- puede hacerse una estimacion confiable del importe de la obligacién.

‘Las provisiones se miden al valor actual de los desembolsos gue se espera que sean necesarios para liquidar fa obligacion

teniendo en cuenta la mejor informacion disponible en la fecha de preparacion de los estados financieros y son reestimadas

.en cada cierre. La tasa de descuento utilizada para determinar el valor actual refleja las evaluaciones aciuales del mercado,

en la fecha de medicién, del valor temporal del dinero, asi como el riesgo especifico relacionado con el pasivo en particular.
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- La provisidn para juicios se constituy6 en base al anélisis de las posibles indemnizaciones que el Grupo esfima debera soportar,
* de acuerdo con {a opinion de sus asesores legales internos y externos.

‘Para el calculo de la provisién de taponamiento de pozos, la Sociedad considers el plan de abandono de pozos hasta €l final
‘de la concesion y los valué al costo estimado de taponamiento, descontado a la tasa que refleje los riesgos especificos de!
-pasiveo y el valor tiempo del dinero.

2.17 - Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por ventas son medidos al valor razonable de la contraprestacion recibida o a recibir, y representan los montos a
‘cabrar por venta de bienes y/o servicios netos de descuentos.

Los ingresos procedentes de las ventas de bienes se registran en el momento en que los riesgos y beneficios inherentes a la
_*. propiedad han sido transferidos. Las ventas no facturadas al cierre del ejercicio se reconocen en base a estimaciones reafizadas

. por la gerencia, tomando como base los resultados histéricos, considerando el tipo de cliente, el tipo de transaccion y las
circunstancias especificas de cada acuerdo.

Los ingresos provenientes de la actividad de generacion de energia eléctrica se reconocen a partir de |a energia y potencia
efectivamente entregadas al mercado spot.

‘Los ingresos provenientes de las ventas de crudo, gas natural, butano, propano y oxigeno se reconocen con la transferencia
del dominio, de acuerdo con los términos de los contratos relacionados, o cual se sustancia cuando el cliente toma |a propiedad
del producto, asumiendo riesgos y beneficios.

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

La entidad fransfirid al comprador los riesgos y ventajas de tipo significativo;

- Elimporte de los ingresos se midié confiablemente;

Es probable que [a entidad reciba los beneficios econémicos asociados a la transaccion,

- Los costos incurridos o a incurrir, en relacién con la fransaccién, fueron medidos confiablemente.

Los ingresos provenientes de transacciones entre empresas del grupo y entre los segmentos de negocio generan ingresos,
--costos y resultados gue son eliminados en el proceso de consolidacion.

1 os ingresos por intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectiva. Los misimos se registran scbre una
base temporaria, con referencia al capitat pendiente y a la tasa efectiva aplicable. Estos ingresos son reconocidos siempre que
sea probable que ia entidad reciba los beneficios econémicos asociados con la transaccion y pudiendo el importe de la
transaccion ser medido de manera fiable.

" .2.18 - Informacién por segmentos

.~ . El Directorio ha determinado los segmentos operativos basandose en los informes que revisa y que uliliza para la toma de
;. decisiones estratégicas (ver Nota 5).

La informacion por segmentos se presenta de manera consistente con los informes intemos. El Directorio de la Sociedad junto
con las principales gerencias son los responsables de asignar los recursos y evaluar el rendimiento de los segmentos
operativos.

Véase nuestro informe de fecha .
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NOTA 2 - BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION (Cont.)

" 2.19 - Saldos de créditos y deudas con partes relacionadas

Los créditos y deudas con la sociedad controlante, y con otras partes relacionadas generados por diversas transacciones han
sido valuados de acuerdo con las condiciones pactadas entre las partes involucradas (ver Nota 31).

-Se han incluido como partes relacionadas a las personas y sociedades comprendidas en el Decreto 677/01 y regi'amentaciones
"~ de la CNV.

* _NOTA 3 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

'_ 3.1. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es la pérdida potencial ante movimientos adversos en las variables de mercado. El Grupo esté expuesto
a diversos tipos de riesgos de mercado: de fipo de cambio, de tipo de interés y de precio.

Para cada uno de los riesgos de mercado descriptos a continuacién se incluye un analisis de sensibilidad de los principales
riesgos inherentes a fos instrumentos financieros, mostrando cémo podria verse afectado el resultado y el patrimonio de acuerdo

- -con lo requerido por la NIIF 7 Instrumentos financieros: informacion a revelar.

" " .El analisis de sensibilidad utiliza variaciones de los factores de riesgo representativos de su comportamiento historico. Las

“egtimaciones realizadas son representativas tanto de variaciones favorables como desfavorabies. El impacto en resultados yfo
patrimonio se estima en funcién de los instrumentos financieros poseidos por el Grupo al cierre de cada ejercicio.

3.1.a. Riesgo de tipo de cambio

‘Ei riesgo de tipo de cambio surge cuando las transacciones comerciales futuras o los activos o pasivos reconocidos estan
denominados en una moneda que no es la moneda funcional de la entidad.

Los resultados y el patrimonio del Grupo estan expuestos a las variaciones en los tipos de cambic de las monedas en las que
opera. La divisa que genera |la mayor exposicién es el dolar estadounidense.

. Ei Grupoe tiene aproximadamente el 85,4% de sus pasivos financieros denominados en délares estadounidenses. El vencimiento
. -del 94,0% del capital de |a deuda en ddlares se produce a partir de marzo 2018, por lo cual mas alla de estar expuesto sus

_resultados econdmicos a la variacion del tipo de cambio incluyendo el capital del pasivo, desde el punfo de vista financiero, el
" riesgo de tipo de cambio en el corto y mediano plazo esta acotade al monto de intereses a pagar.

E! Grupo no utiliza instrumentos financieros derivados a modo de cobertura contra las fluctuacicnes de tipo de cambio.

La siguiente tabla presenta la exposicion del Grupo al riesgo de tasa de cambio por los activos y pasivos financieros
. denominados en una moneda distinta a la moneda funcional del Grupo:

al 30/04/2015 al 20/04/2014
$ $
Posicidn neta Activo / (Pasivo) {171.385.700} (185.862.900)
Délar estadounidense 8,8407 8,028
Total {1.532.305.624) (1.492.065.610)

‘La sensibilidad del resultado integral y del patrimonic at 30 de abril de 2015 y 2014, como consecuencia de la apreciacién del
10% del tipo de cambio sobre los activos y pasivos financieros denominados en délares estadounidenses hubiera supuesto una
disminucién en el resultado infegral y en el patrimonic de § 99.599.866 y § 96.984.265, respectivamente.

7 de julio de 2015 —
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' NOTA 3 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS (Cont.)
. 3.1.b. Riesgo de tipo de interés

Las variaciones en [os tipos de interés pueden afectar al ingreso o gasto por intereses de los activos y pasivos financieros
‘referenciados a un tipo de interés variable. El endeudamiento a tasas variables expone al Grupo al riesgo de tasa de interés

sobre sus flujos de efectivo, debido a la posible volatilidad que las mismas pueden llegar a evidenciar. El endeudamiento a

-tasas fijas expone al Grupo al riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable de sus pasivos, dado que las mismas suelen

ser considerablemente mas altas que las variables.

. 'El Grupo tiene aproximadamente el 80,3% de sus pasivos financieros a tasa fija, lo que minimiza su exposicion a las variaciones
- de lasa de interés.

3.1.c. Riesgo de precio

El Grupo no se encuentra significativamente expuesta al riesgo del precio de hidrocarburos fundamentaimente porque, entre

-, otras, las politicas regulatorias, econémicas y gubernamentales determinan que los precios locales no se encuentran afectados
" en forma directa por las oscilaciones de los precios en el corto plazo en el mercado internacional y regional. Esto aplica también

a la generacién de electricidad, dado que las caracteristicas del contrato que la Sociedad mantiene con CAMMESA no
dependen de la oscilacion de precios de la electricidad en el Mercado Spot. Por su parte, el precio de GLP se basa en una
publicacion mensual de la SEN que establece los precios de paridad de exportacion en moneda local para cada producto, que
son los maximos a los que la Sociedad puede vender.

No obstante, existe un riesgo latente de que los precios de venta regulados en el mercado local sean modificades cuando

‘existan variaciones significativas en los precios intemacionales de los hidrocarburos, tal como ocurriera en los Ultimos meses.

*. ‘Laremuneracion que reciben los generadores de energia eléctrica no estd relacionada con fa demanda de la misma. La fijacion
de la remuneracion de los generadores es un resorte de la Autoridad de Aplicacion que depende del Gobierno Nacional.

Respecto del Parque de generacion de energia edlica, y en virtud del contrato de Abastecimiento al MEM firmado entre

* CAMMESA e Hychico para la comercializacion de la energia generada por el mismo, el precio es fijo en ddlares
“estadounidenses y por un término de 15 aiios, con lo cual existe un precio cierto a largo plazo en los ingresos relacionados con

la energia edlica.

-Respecto del precio del petrdleo, el mismo se fija en negociaciones entre refinadores y produciores dentro de la dinamica del

mercado interno, que tiene como marco [a transferencia de estos valores al precio final de los combustibles liquidos.

Con respecto al gas, su precio esta fijado por la SEN para cada uno de los segmentos de mercado.

'El precio de GLP se basa en una publicacion mensual de la SEN que establece los precios de paridad de exportacién en

moneda local para cada producto, que son los maximos a los que la Sociedad puede vender.

Al 30 de abril de 2015 y 2014, un aumento o disminucion del 10% en los precios de la energia eléctrica y los hidrocarburos
hubiera supuesto un aumento o disminucion en el resultado integral y en el patrimonio de § 71.804.910 y $ 45.676.734,

‘respectivamente.
3.2 Riesgo de crédifo

. El riesgo de crédito se define coma la posibilidad de que un tercero no cumpla con sus obligaciones contractuales, originando
- con ello pérdidas para el Grupo. El riesgo de crédito en el Grupe se mide y controla por cliente o tercero individual.

Las provisiones por insolvencia se determinan atendiendo a los siguientes criterios:

* La antigitedad de los créditos
* La existencia de situaciones concursales
» El andlisis de la capacidad del cliente para devolver ¢l crédito concedido

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015

PRICE WATERHOUSE 8-66-8:R:
el _/ Beio)
C.P.CEC A, Fe 17

33



LB S 5@%&’
Capex S.A.
Notas a los Estados Financieros Consolidados
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La exposicién del Grupo al riesgo de crédito es atribuible principalmente a los créditos comerciales por operaciones de venta
_‘de energia, petréleo, gas y GLP; de todos modos el Grupo no ha tenido que registrar provisiones por incobrabilidad en los
. UHlimos afios.

"En el Gltimo afio CAMMESA ha llegado a tener retrasos promedio de 50 dias en sus pagos. Los generadores de energia que
_venden en el mercado spot tienen poca capacidad de gestion para asegurar las cobranzas de sus créditos. Asimismo, con la
‘aplicacion de la Res SEN 95/13 y Res SEN 529/14, el riesgo crediticic de las operaciones de venta de energia pasé a ser
exclusivamente con CAMMESA, ante la suspension transitotia de la incorporacion de nuevos contratos en el MAT del MEM.

Respecto de bancos, instituciones financieras y fondos comunes de inversion, la politica de inversiones de la Sociedad solo
acepta a instituciones cuyas calificaciones de riesgo independientes sean como minimo "A” o que consoliden con instituciones
que tengan esa calificacion.

3.3 Riesgo de liquidez
-+ La Gerencia de Administracién y Finanzas supervisa las proyecciones de los negocios actuales y futuros con el objetivo de:

(i) estructurar sus pasivos financieros de forma tal que en el corto y mediano plazo el vencimiento de los mismos no interfiera
_ , : en el flujo corriente de los negocios, dadas las condiciones de cada momento, en los mercados de crédito a los gue tiene
d T o acceso, y

o (i) mantener sus posiciones activas en instrumentos con adecuada liquidez.

Dentro de esa estrategia €l Grupo mantiene aproximadamente el 89,6% de su deuda financiera en el largo plazo con

vencimiento del 80,3% de su capital en marzo 2018. Asimismo, los covenants que rigen esta deuda son de incurrencia y no de

mantenimiento. Esto significa que los acreedores no pueden solicitar el prepago si el Grupo no alcanza uno o algunos de los
- covenants, sino que la misma tiene que cumplir con ciertas restricciones financieras pre-establecidas (ver Nota 21).

. La Gerencia de Administracion y Finanzas del Grupo invierte los excedentes de efectivo en cuentas que generan intereses,
tales como depositos a plazo, fondos comunes de inversién y valares negociables, escogiendo instrumentos con vencimientos
-apropiados.

‘El cuadro a continuacion analiza las ercgaciones por los pasivos comerciales y financieros agrupados sobre la base de los
~ plazos pendientes confractuales y sin descontar, contados a la fecha de los estados financieros, hasta la fecha de su
~.vencimiento y considerando los tipos de cambio vigentes al 30 de abril de 2015 y 2014,

. Menos 3 Entre 3 meses y Entre1y2 Entre2y7
Al 30 de abril de 2015 meses un afio afos afios
Deudas financieras 172.607.605 236.657.081 270.484.966 | 2.036.500.546
Cuentas por pagar comerciales y otras deudas 214.828.051 3.571.961 4.014.160 20.689.952
) Menos 3 Entre 3 meses y Entre 1y 2 Entre2y7
Al 30 de abril de 2014 meses un afio afios afios Mas de 7 afios
Deudas financieras 110.566.212 256.445.834 183.373.939{ 1.987.405.903 25.854.891
Instrumentos financieros derivados 2.467.244 - - - -
Cuentas por pagar comerciales y oitras deudas 144.357.052 38.894.548 1.509.739 18.065.771 -
3.4 Riesgo de capital
Los objetivos del Grupo al administrar ef capital es salvaguardar la capacidad del mismo para confinuar con |a gestion de sus
cperacicnes.
Veéase nuestro informe de fecha ' p
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El Grupo monitorea su estructura de capital sobre la base de la relacidn entre el capital de la deuda financiera neta sobre el
EBITDA generado por la Sociedad medido en délares estadounidenses. Este ratio se calcula dividiendo el capital de la deuda

. financiera neta por el EBITDA. Ef capital de la deuda financiera neta se calcula como el total del capital adeudado menos el

., capital de las inversiones financieras y el efectivo y equivalentes de efectivo.

Los ratios arrojan los siguientés valores:
‘a) al 30 de abril de 2015: 1,980 y

" 'b) al 30 de abril de 2014: 2,787

.3.5 Estimacion del valor razonable

La Sociedad clasifica las mediciones a valor razonable de los instrumentos financieros utilizando una jerarquia de valor
razonable, la cuat refleja la relevancia de las variables utilizadas para llevar a cabo dichas mediciones. La jerarquia de valor
razonable fiene los siguientes niveles:

« Nivel 1: precios de cotizacién (no ajustados) en mercados activos para activos ¢ pasivos idénticos.

« Nivel 2: datos distinios a precios de cotizacién incluidos en el nivel 1 que sean observables para el activo ¢ pasivo, ya sea
directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, que se deriven de precios).

« Nivel 3: datos sobre ef activo o el pasivo que no estan basados en datos observables en el mercado (es degir, informacién
no observable).

E! siguiente cuadro presenta los activos financieros de la Sociedad medidos a valor razonable al 30 de abril de 2015 y 2014.

" Al 30 de abril de 2015

Nivel 1 Nivej 2 Total
Activos
Activos financieros a valor razonable con cambios en resuliados
Fondos comunes de inversién 381.965.221 - 381.965.221
Pasivos
Instrumentos financieros derivados . - - -

Al 30 de abril de 2014

Nivel 1 Nivel 2 Totat
Activos
Activos financieros a valor razonable con cambios en resulfados
Fondos comunes de inversién 45.613.802 - 45613.802
Pasivos '
Instrumentos financieros derivados - 2.424 880 2.424 880

El valor de los instrumentes financieros negociados en mercados activos se basa en los precios de cotizacion de los mercados
- a la fecha de! estado de situacion financiera. Un mercado se entiende como activo si los precios de cotizacién estan
regularmente disponibles a través de una bolsa, intermediario financiero, institucion sectorial, u organismo regulador, y esos
~-precios reflejan transacciones actuales y regulares de mercado entre partes que actian en condiciones de independencia
_mutua. El precio de cotizacion de mercado usado para los activos financieros mantenidos por la Sociedad es el precio de oferta
“actual. Estos instrumentos se incluyen en el nivel 1.

El valor razonable de los instrumentos financieros que no se negocian en mercados activos se determina usando técnicas de
valuacion. Estas técnicas de valuacion maximizan el uso de informacion observable de mercado en los casos en que esté
- disponible y confia lo menos posible en estimaciones especificas de la Sociedad. Si todas las variables significativas para
establecer el valor razenable de un instrumento financiero son observables, el instrumento se incluye en el nivel 2.

Si una o mas variables utilizadas para establecer el valor razonable no son cbservables en el mercado, el instrumento financiero
se incluye en el nivel 3.
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NOTA 4 - ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

Las estimaciones y juicios se evalian continuamente y se basan en la experiencia historica y otros factores, incluidas fas
expectativas de hechos futuros que se consideran razonables en las circunstancias.

: Estimaciones y juicios contables importantes

El Grupo hace estimaciones y formula hipotesis en relacion con el futuro. Las estimaciones contables resultantes, por definicion,

. raramente igualaran a los correspondientes resultados reales. A continuacién se explican las estimaciones y juicios que tienen
" . un riesgo significativo de dar lugar a un ajuste material en los importes en libros de los activos y pasivos dentro del ejercicio
: financierc siguiente. Los principios contables y las areas que requieren una mayor cantidad de juicios y estimaciones en la

- . preparacion de los estados financieros son:

(i) las reservas de petrbleo y gas;

(i) provisiones por litigios y ofras confingencias,

(i) el computo del impuesto a las ganancias e impuestos diferidos,
(iv) eltest de desvalorizacién del valor de los activos,

(v) los instrumentos financieros derivados, y

{(vi} el valor razonable de ios activos revaluados.

' {i) Reservas de petrdleo y gas

Por reservas se entiende a los volumenes de petrdleo y gas (expresado en m? equivalentes de petréleo) que originan o estéan

..asociados a algin ingreso econdmico, en las areas donde la compaiiia opera y sobre las cuales se posee derechos para
“ su exploracion y explotacion,

- . La estimacion de las reservas de crudo y gas son una parte integral del proceso de toma de decisiones de la Sociedad. Ef

volumen de las reservas de crudo y gas se tiene en cuenta para el calculo de la amortizacion utilizando los ratios de unidad de

‘produccion, asi como para la evaluacion de la recuperabilidad de las inversiones en activos de Exploracion y Explotacién (ver

Notas 2.6 y 34).

: Las estimaciones de reservas fueron preparadas por personal técnico de la Scciedad, y se basan en las condiciones

tecnolagicas y economicas vigentes al 31 de diciembre de 2014, considerando la evaluacién econémica y teniendo como
horizonte el vencimiento de la concesion, a efectos de determinar el término de su recuperabilidad.

Estas estimaciones de reservas son ajustadas toda vez que cambios en los aspectos considerados para la evaluacion de las

" mismas asi lo justifiquen o, al menos, una vez al afo. Dichas estimacicnes de reservas han sido auditadas por un auditor
independiente.

Existen numerosos factores gue generan incertidumbre con respecto a la estimacion de las reservas probadas, a la estimacion
de perfiles de produccion fuiura, costos de desarrollo y precios, incluyendo diversos factores que escapan al control del
productor. Ei procedimiento de calcuie de las reservas es un proceso subjetivo de estimacion de petroleo crudo y gas natural a

" ser recuperado del subsuelo, que involucra cierto grado de incertidumbre. La estimacion de reservas se prepara en funcién de

la calidad de [a informacién de geologia e ingenieria disponibie a esa fecha y de su interpretacion.

Ver detalle de reservas en la Nota 34.

{ii} Provisiones por litigios y otras contingencias

Se realizan provisiones para ciertas contingencias civiles, impositivas, comerciales y laborales que ocasionalmente se generan
en el curso ordinario de los negocios. Con el proposito de determinar el nivel apropiado de provisiones relacionadas con estas

- contingencias, basados en el consejo de nuestros asescres legales internos y externos, determinamos la probabilidad de
‘cualguier sentencia o resolucién adversa relacionada con estas cuestiones, asi como el rango de pérdidas probables gue
‘pudieran resuitar de las potenciales resoluciones. De corresponder, se hace una determinacion del monto de provisiones

requeridas para estas contingencias, luego de un cuidadoso analisis de cada caso en particular (ver Nota 24).
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- '(iii) Impuesto a fas ganancias

' Cada sociedad del Grupo registra el impuesto a las ganancias empleando el métode del pasive por impuesto diferido. En

consecuencia, se reconocen activos y pasivos impositivos diferidos para reflejar las consecuencias impositivas futuras
atribuibles a las diferencias entre los montos registrados en los estados confables de los activos y pasivos existentes y sus

respectivas bases imponibles. Los activos y pasivos impositivos diferidos se valian por aplicacion de las alicuotas impositivas

sancionadas que se espera sean de aplicacién a la ganancia imponible durante los efercicios en ics cuales se espera registrar
o liquidar esas diferencias temporarias. El efecto que pueda tener sobre los activos y pasivos impositivos diferidos cualquier
modificacién en las alicuotas del impuesto se reconoce en el estado de resultados integrales por el ejercicio que incluya la fecha

de sancion de la modificacion de |a alicuota.

_Los activos por impuestos diferidos se reconocen sélo en la medida en que sea probable que la Sociedad disponga de

beneficios fiscales futuros contra los que se puedan compensar las diferencias temporarias.

- {iv) Test de desvalorizacién del valor de Propiedad, planta y equipo

L E Grupo eval(a peribdicamente la recuperabilidad de la Propiedad, planta y equipe, que incluyen los acfivos de exploracion y
.evaluacion, en funcion de lo mencionado en Nota 2.6, cuando existen eventos o circunstancias que indiquen un potencial indicio
"-de desvalorizacion. El valor en libros de los elementos de Propiedad, planta y equipo es considerado desvalorizado por 1a

Sociedad, cuando el valor de uso, calculade mediante la estimacion de los flujos de efectivo esperados de dichos activos,

"descontados e identificables por separado, o su valor neto de realizacion, es inferior a su valor en libros. Este analisis se efectta

al nivel mas bajo por los cuales existen flujos de efectivo identificables (UGEs).

Al evaluar si existe algin indicio de que una unidad generadora de efectivo (UGE) podria verse afectada, se analizan fuentes
externas e internas, considerando circunstancias y hechos especificos, que por lo general incluyen la tasa de descuento

utilizada en las proyecciones de flujos de fondos de cada una de las UGEs y la condicién del negocio en términos de faciores

"econdmicos y de mercado, tales como precio de Ia tarifa, inflacién, tipo de cambio, costos, datos sismicos, requerimientos de

abandono de &reas sin renovacion de derechos de exploracién, demas egresos de fondos y el marco regulatorio de la industria

“en la que opera el Grupo.

.Una pérdida por desvalorizacion previamente reconocida se revierte cuando existe un cambio posterior en las estimaciones

utilizadas para computar el valor recuperable del bien. En ese caso, el nuevo valor no puede superar el valor que hubiera tenido
a la nueva fecha de medicién si no se hubiese reconocido [a desvalorizacion. Tanto el carge de desvalorizacion como su
reversion son recohocidos como resultados.

La determinacion de los valores de uso requiere la utilizacion de estimaciones y se basa en las proyecciones de flujos de
efectivo confeccionades a partir de presupuestos econdémicos y financieros aprobados por la Direccion. Los flujos de efectivo
que superan los periodos presupuestados son extrapolados usando tasas de crecimiento estimadas, las cuales no exceden a
la tasa de crecimiento promedio de largo plazo de cada uno de los negocios involucrados.

--..Al momento de la estimacién de los flujos de efectivo futuros, se requiere juicio critico por parte de la Gerencia. Los fiujos de

efectivo reales y los valores pueden variar significativamente de los flujos de efectivo futuros previstos y los valores relacionados

", obtenidos mediante técnicas de descuento. A efectos de contemplar el riesgo de estimacion contenido en dichos calculos, el

Grupo ha considerado distintos escenarios de probabilidad de ocurrencia ponderados.

La estimacion de los valores netos de realizacion, en caso de ser necesario su calculo, es realizada a través de valuaciones
‘preparadas por tasadores independientes.

" Metodologia para ia estimacién del valor recuperable:

Criterio general de! Grupo: la metodologia utilizada en la estimacién del importe recuperable de los bienes de uso y activos
intangibles consiste principalmente en el calculo del valor de uso, a partir de los flujos de fondos esperados futuros derivados
de la explotacién de tales activos, descontados con una tasa que refleja el costo medic ponderado del capifal empleado.
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Al evaluar el valor de uso, se utilizan proyecciones de flujos de caja basados en las mejores estimaciones disponibles de
ingresos y gastos de las UGEs empleando previsiones sectoriales, resultados pasados y expectativas fufuras de evolucién del

~negocio y de desarrotlo del mercado. Entre los aspectos mas sensibles gue se incluyen en las proyecciones utilizadas en todas
.. las UGEs, destacan los precios de energia, hidrocarburos, la regulacian vigente, la estimacién de incrementos de costos y los

" . costos de personal.

La valoracion de los activos de Exploracién y Produccion utiliza proyecciones de fiujos de efectivo que abarcan la vida
_econdmicamente productiva de ios yacimientos de petréleo y gas, estando {imitados por la finalizacién de las concesiones,
. permisos, acuerdos o contratos de explotacion. Los flujos de efectivo estimados estan basados entre otras cuestiones en niveles
. de produccion, precios de “commodities”, costos de produccidn, demanda y oferta de los mercados, condiciones coniractuales
'y ofros factores y en el caso de activos de exploracion también se tienen en cuenta las estimaciones de inversiones futuras
necesarias relacionadas con las reservas de petroleo y gas no desarrolladas.

- Los flujos de efectivo de Energia Eléctrica y GLP se estiman, entre otras cuestiones, a partir de fa evolucidn prevista de venias,
margenes de confribucion unitarios y costos fijos, acordes con las expectativas consideradas en los planes esiratégicos
.especificos de cada negocio con el limite de la vida dtil de cada bien. No obstante, no se tienen en consideracion aquellas
-entradas y salidas de efectivo correspondientes a reestructuraciones futuras o mejoras en el desempefic o ampliaciones del

" activo.

" {v) Valor razonable de derivados u ofros instrumentos financieros

'El valor razonable de aquetlos instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo {por ejemplc derivados de
afuera del mercado oficial) se determina utilizando técnicas de valuacion. La Sociedad utiliza su juicio para seleccionar una
serie de métodos y formula hipétesis que se basan principalmente en las condiciones del mercado existentes en la fecha de

- - 'cada balance. El Grupe determina la valuacién al cierre de cada ejercicio calculando los flujos de pagos de capital futuros

descentados tomando la tasa libe ("tasa forward”) que determina el "mercado de futuros” para cada ejercicio.
(vi) Valor razonable de los activos revaluados

“Para el grupo de activos del rubro Propiedad, planta y equipo (la CT ADC, Edificios y Terrenos propiedad de Capex), la Planta

'de GLP (propiedad de SEB) y el PED (propiedad de Hychico)) cuya politica de valuacién es el modelo de revaluacion, la

" . Sociedad realiza estimaciones respecio del valor razonable de los mismos de acuerdo con o indicado en la Nota 2.6.111) .

NOTA 5 - INFORMACION POR SEGMENTOS -

El Directorio ha determinado los segmentos operativos basandose en los informes que revisa y que se utilizan para la foma de
decisiones estratégicas.

La informacion por segmentos se presenta de manera consistente con los informes intemnos. El Directorio de la Sociedad junto
con los gerentes de primera linea son los responsables de asignar los recursos y evaluar €l rendimienio de los segmentos
operativos.

. La informacion de gestion que se utiliza en la toma de decisiones se elabora en forma mensual y contiene la siguiente apertura
- . de segmentos del Grupo:

1) [a exploracion, produccion y comercializacion de pefréleo y gas ("Peiréleo y gas’),
2) la generacion de energia eléctrica (“Energia ADC"},
3) la produccion y venta de liquidos derivados del gas ("GLP"),
4) la generacidn de energia eléctrica edlica ("Energia PED™,
B) la generacion de energia eléctrica con hidrégeno {"Energia HIDROGENQC") y
6) la produccion y venta de oxigeno (“Oxigeno”).
Véase nuestro informe de fecha /
7 de julio de 2015 ’7
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7 Notas a los Estados Financieros Consolidados
“NOTA 5 — INFORMACION POR SEGMENTOS (Cont.)
A continuacién se expone la informacién por segmentos al 30 de abril de 2015y 2014:
30.04.2015
Petréleo y gas I Energia ADC ] GLP l Energla PED Ht:fggggno Oxigeno | Eliminacionss Total
Ventas netas 452.856.840 679.570.722 97.711.701 27.885.132 Z.067.532 818.730 1.260.911.657
Ventas entre segmentos 349.203.436 - 96.526.534 (445.728.870)
Costos de vertas (284.426.254) (527.852.709)  (84.519.107) (8.037.107) (3.420.475) (1.192.850} 445.728.970 {473.719.532)
Resultade bruto 517.634.022 151.718.013 §8.718.128 18.848.025 (1.353:543) {373.120) - 787.192.126
Gastos de exploracion (174.860.302) {174.860.302)
Gastos de -
. . comercializacién {132.099.953) (29.464.426)  (7.104.871) (1.127.027) {410.759) (144.309) - (170,351,345)
.- . Gastos de administracidn {49.520.470) (26.394.948)  (12.708.337) (396.665) (1.736.936) {760.466) - (91.527.822)
. Otros ingresos / {egresos) -
operativos netos 3.082.208 {1.537.868} {219.087) - (26.552) - - 1.298.689
Resultado operativo 164.235.503 84.320.71 79.684.823 18.324.333 (3.527.190) {1.286,895) - 351.751.3486
Ingresos financieros 76.830.430 24.848.325 17.802.184 1.939.580 4.353.738 1.726.161 - 127.500.388
Costos financieros - (453,763.740} {7.393) (21.005.726) (111.431) (51.492) - (474.939.782)
Otros resultados
financieros - - - - {217.403) 286,919 - 69.518
Resultado antes de
impuesto a las ganancias 241.065.933 {334.584.644) 97.479.614 {741.843) 487.715 674.693 - 4.381.468
Impuesto a la ganancia
minima presunta {431.582)
Impuesto a las ganancias (3.567.977
. Resultado neto del .
ejercicie 387.909
Otros resultados
integrales " 743.518.138
Resultado integral dal
ejercicio . 743.905.047
Amortizaclones
En Costo de ventas 135.868.410 51.688.780 10.606.390 5.357.014 1.167.680 286.819 - 204,976,183
En Gastos de
administracién 360.732 554.832 79.778 - - - - 1.004.340
Total 136.238.142 52.244.612 10.688.168 5.357.014 1.167.680 286.919 - 205.980.533
30.04.2014
Petrdleo y gas Energia ADC l GLP I Energia PED H!L\EESEEND Oxigeno Eliminaciones | Total
Ventas netas 256.504.100 457,076,959 78.862.843 22.057.408 1.111.251 539.7056 - 818.212.308
Vertas entre segmentos 261.532.065 - 69.308.586 - - - (330.840.651) -
Costos de ventas (201.356.922) (391.517.043) (66.658.474) [5.634.174) (3.353.570) {1.843.266) 330.840.651 {339.523 798)
: . Resultade bruto 316.679.233 65,569,956 21.511.965 16.423.234 (2.242.319) {1.243.561) - 476.688.508
. ; Gastos de
: comercializacion {B5.828.362) (27.395.030) (6.470.548) (854.702) (129.388) (52.247) - {120.730.278)
Gastos de administracitn (24,445.830) (31.437.956) (7.480.068) {(195.810) {1.193.830) (675.069) - (65.428.564)
Ofros ingresos f (egresos)
cperativos netos 1.885.680 (3.811.565) 15.588.688 (36.008) {1.819) {982) - 13.633.904
Resultado operativo 208.280.721 2.915.405 83.160.035 15.336.624 (3.567.358) {1.971.859) - 304.163.570
Ingresos fnanciefos 97 695.475 5.760.603 32.770.384 378.824 9.835.816 5364177 - 151.606.289
Caostos financieros - (782.355.376) (10.276) (44.136,479) {456.858) (248.327) - (827.207.316)
Ofros resultados
financieros - - - - 1.206.005 286.920 - 1.492.825
Resultado antes de ——
impuesto a las ganancias 305.986.196 {773.679.368) 115.920.143 {28.421.021) 7.117.607 3.430.911 - {369.645.532)
Impuesto a |a ganancis
minima presunta 3.801.279
Impuesto a las ganancias 140.426.485
Resultado integral del
efercicio : (225.417.788)
Amartizaciones
En Costo de ventas 95.381.780 29.108.681 5.912.180 4.456.689 1.167.680 286.920 - 136.324.940
En Gastos de
administracion 410,112 730.798 126.090 - - - - 1.267.000
Total $6.801.892 29.840.479 6.038.280 4.456.689 1.167.680 286.920 - 137.591.840
E! Grupo no realizd ventas a clientes del exterior ni es titular de activos que no sean instrumentos financieros fuera del pais.
Véase nuestro informe de fecha
N . L~
7 de julio de 2018 ——_
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'NOTA 6 - PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

Valor residual al inicio del gjercicio
Altas

Provisiones

Revaldo

Bajas netas de amortizaciones
Bajas y Provisiones Areas Rio Negro
Amortizaciones

Valor residual al cierre del ejercicio

30.04.2015 30.04.2014
1.670.638.617 1.610.240.244
353.904.047 196.543.316
69.516 1.492.926
1.143.874.405 -
(141.148.220) (45.928)

(174.860.302)
(205.980.533)

{137.591.940)

2.646.497.530

1.670.638.617

"~ EI 10 de septiembre de 2014 la Sociedad vendié el edificio de Vicente Lépez por $ 141 millones. La transaccion fue aprobada

. por el Directorio y el Comité de Auditoria.

Del cargo por amortizaciones del ejercicio al 30 de abril de 2015 y 2014, $ 204.976.193 y $ 136.324.840, respectivamente, se
“imputaron a Costo de ventas y $ 1.004.340 y $ 1.2687.000, respeclivamente, a Gastos de administracion.

A continuacién se detalla el revaliio por grupo de bienes:

Altas / Bajas Amortizacién | Valor residual
N:It g;%iu;t:;l :e del periodo - del periodo a a valor de
T neto valor de costo casto
CTADC 341.059.237 50.930.314 (25.805.742) 366.183.809
Edificio y terreno de Vicente
Lépez 69.424.520 (69.318.230) {106.290) -
Edificio y terreno Neugquén 34.082.923 - (207.111) 33.885.812
Planta de GLP 70.946.279 - (6.199.560) 65.746.719
PED 66.452.416 (148.220) (3.943.833) 62.360.363
Resto de los bienes 1.088.663.242 128.182.947 (138.000.530)  1.078.845.659
Total 1.670.638.617 109.646.811 (173.263.066)  1.607.022.362
. Amortizacién Altas / Bajas Valor residual | Neto resultante al
Revalilio del perlgdo - del perigdo - de revaltio 30.04.2015
revaliuo revalio
CTADC 917.505.192 (25.884.037) - 891.621.155 1.257.804.964
Edificio y terrena de Vicente
Lépez 71.681.770 - (71.681.770) - -
Edificio y terreno Neuguén 21.727.852 (13.419) 21.714.433 55.600.245
Planta de GLP 100,927,485 (5.406.830) - 95.520.655 161.267.374
PED 32.032.106 {1.413.181} - 30.618.925 92.979.288
Resto de [os bienes - - - - 1.078.845.659
Total 1.143.874.405 (32.717.467) (71.681.770) 1.039.475.168 2.646.497 530
NOTA 7 - PASIVO NETO POR IMPUESTO DIFERIDO
La posicion neta del impuesto diferido es la siguiente:
30.04.2015 30.04.2014
Activos por impuesto diferido
Activo por impuesto diferido que se recuperara después de 12 meses 67.472.558 156.986.209
Activo por impuesto diferido que se recuperara dentro de 12 meses 3.773.634 8.055.071
Pasivos por impuesto diferido:
Pasivo por impuesto diferido que se recuperara después de 12 meses (474.589.897) (204.712.341)
Pasivo por impuesto diferido que se recuperara denfro de 12 meses (56.969.943) {18.140.316)
Pasivo neto per impuesto diferido (460.313.748) (57.811.377)

Véase nuestro informe de fecha

7 de julio de 2045
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NOTA 7 - PASIVO NETO POR IMPUESTO DIFERIDO (Cont.}

El movimiento de los activos y pasivos por impuesto diferido, sin considerar la compensacion de saldos, es el siguiente:

- Activos diferidos:

Cuentas por

Cuentas por

Saldo al 30 de abril de 2014
Cargo a resultados

Saldo al 30 de abril de 2015

- Pasivos diferidos:

Saldo al 30 de abril de 2014
Cargo a resultados

Quebranto Previsiones y
cobrar pagar Total
especifico comerciales come?ciales otros
157.848.207 20.259 5.449.445 4.874.723 168.192.634
{100.995.680) - 490.991 3.558.147 {96.946.542)
56.852.527 20.259 5.940.436 8.432.870 71.246.092
Inversiones Propiedad, planta Otras cuentas Deudas
financieras a costo : financieras Total
amortizado y equipo por sobrar
267170 (221.235.225) (939.521) (4.096.435) (226.004.011)
(7.423.979) (298.807.163) {70.618) 745931 (305.555.829)
{7.156.808) {520.042.388) (1.010.139) {3.350.504)  {531.559.840)

Saldo al 30 de abril de 2015

Los quebrantos impositivos especificos vigentes al 30 de abril de 2015 son los siguientes:

Recupero de Afio de
" - o
Afio generaci6n Monto Tasa 35% QUel:;"*)‘"ms prescripcion

Quebranto impesitive generado al 3¢ de abril de 2011 576.166 201.658 201.658 2016
Quebranio impesitive generado al 3¢ de abril de 2012 23.843.898 8.345.364 643.872 2017
Quebranto impositive generado al 30 de abril de 2013 6.741.288 2.358.450 2.359.450 2018
Quebranfo impositive generado al 30 de abril de 2014 151.836.7589 £3.142.866 53.142.866 2018
Quebranto impositive generado al 30 de abril de 2015 1.441.943 504,681 504.681 2020
Total quebranto impositivo al 30 de abril de 2015 184.440.054 64.554.019 56.852.527

Y En base a las estimaciones realizatas, dichos quebrantos podran ser aplicados contra futuros ingresos gravados originados dentro de

los cinco afios desde su generacitn.

Dichos quebrantos podran ser aplicados contra futuros ingresos gravados originados deniro de los cince afios desde su

generacion.

NOTA 8 - ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR CATEGORIA

ACTIVOS
Activos financieros a costo amortizade

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Inversiones financieras a costo amortizado
Efectivo y equivalente de efectivo

Total

Activos financieros a valor razonable
Inversiones financieras a valor razonable

Fotal

PASIVOS

Pasivos financieros a valor razonable
Instrumentos derivados

Pasivos financieros a costo amortizado

Total

Veéase nuesiro informe de fecha
7 de julio de 2015
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30.04.2015 30.04.2014
443.903.906 283.901.948
354.415.825 319.741.920

10.738.299 6.169.665
809.058.130 609.813.533
381.865.221 45.613.802
381.965.221 45.613.802

- 2.424.880
2.461.310.665 2.078.164 683
2.461.310.665 2.080.589.563




e
S
Capex S.A.
Notas a los Estados Financieros Consclidados

NOTA 9 — CALIDAD CREDITICIA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

La calidad crediticia de los actives financieros que todavia no han vencido y que tampoco han sido desvalorizados se puede
evaluar en funcion de la calificacion crediticia (“rating”) otorgada por los bancos para el caso del efectivo y equivalente de
efectivo. En e caso de |as cuentas a cobrar comerciales la clasificacion es en funcién de indices historicos.

La calidad crediticia de las partidas de efectivo y depdsitos a corto plazo es la siguiente:

30.04.2015 30.04.2014
Efective en banco y depdésites a corfo plazo
Calidad crediticia "A” 390.384.520 51.401.758
Total 390.384.520 51.401.758
La calidad crediticia de [as cuentas a cobrar comerciales es la siguiente:
30.04.2015 30.04.2014
Sin plaze (expuesto en activo corriente) - 746.602
Sin plazo (expuesto en activo no corriente) 54,988.586 16.587.364
De plazo vencido
De 0 a 3 meses 109.041.650 68.752.880
De plazo a vencer
De 0 a 3 meses 223.028.008 150.438.293
Total 387.058.244 236.525.139
Adicionalmente, en lo que respecta a los créditos con CAMMESA ver Nota 3.2,
NOTA 10 — INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
30.04.2015 30.04.2014
En moneda exiranjera (Anexo G}
Swap de tasa LIBO
No Corriente - -
Corriente - 2.424 880
Total - 2.424.880

La Sociedad, en cctubre de 2007, firmd con Deutsche Bank AG un acuerdo por el cual se fijé la tasa LIBO en 4,75% nominal
anual ("Swap sobre tasa LIBO”), por un periode que comenzé el 18 de enero de 2008 y finalizé el 18 de julio de 2014 y sobre
un monto igual al 50 % de la deuda original bajo los préstamos no garantizados por US$ 238.339.978 y US$ 11.660.022
otorgados por el Deutsche Bank AG en julio de 2007. Dichos préstamos fueron refinanciados con fecha 23 de febrero de 2010
y precancelados en su tofalidad en marzo 2011. El plazo y los montos en délares remanentes bajo la operacion de swap de
tasa LIBO responden a la evolucion en el tiempo de los pasivos financieros de la compafiia que originé oportunamente la toma

del swap.

Al 30 de abril de 2015 y 2014 se han generado resultados positivos por $ 1.079.814 y $ 7.373.217, respectivamente {(ver Nota

27)

' NOTA 11 - REPUESTOS Y MATERIALES

30.04.2015 30.04.2014
No corriente
En moneda nacional
Repuestos y materiales de censumao 62.820.501 48.8G7.322
Provisién para rotacién y obsolescencia (Anexo E) (959.414) (1.228.874)
En moneda exiranjera (Anexo G)
Anticipos varios 6.894.682 5.538.673
Total 68.755.769 53.117.121

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

NOTA 11 - REPUESTOS Y MATERIALES {(Cont.}

30.04.2015 30.04.2014
Corriente
En moneda nacional
Repuestos y materiales de consumo 18.520.081 15.318.904
Provisién para rotacién y obsolescencia {Anexo E) (239.854) {307.218) -
Anticipos varios 371.623 -
En moneda extranjera (Anexo G}
Anticipos varios 1.600.956 1.384.668
Total 20.252.806 16.396.444

La provision para rotacion y obsolescencia se constituyd en base al analisis de las posibles pérdidas que el Grupo estima

Saido al 30 de abril de 2013
Recupere de la provisién imputado en Otros (egresos) / ingresos operativos netos
Saldo al 30 de abril de 2014

" debera soportar, de acuerdo con la pérdida de valor de los materiales. Su evolucion es la gue se detalla a continuacién:
(1.563.964)

27.872

{1.536.082)

Recupero de Ia provisién imputado en Otros (egresos) / ingresos operativos netos (Nota 26 y Anexo E) 336.824
Saldo al 30 de abril de 2015 {1.199.268)
NOTA 12 — INVENTARIOS
30.04.2015 30.04.2014
Petrdlec 48.574 350.783
Propano y butano 517.723 560.387
Total 566.297 911.170
“"NOTA 13 — OTRAS CUENTAS POR COBRAR
. 30.04.2015 30.04.2014
No corriente
En moneda nacional
Impuesto al valor agregado 3.763.373 5.354.788
Impueste & la ganancia minima presunta (Nota 2.15.2) 51.151.967 30.355.303
En moneda extranjera (Anexo G)

Cesion de derechos CAMMESA 21.172.535 22.996.264
Total 76.087.875 58.706.355
Corriente

En moneda nacional

Anticipos varios 3.456.373 1.749.885

Impuesto a la ganancia minima presunta (Nota 2.15.2) 764.435 -

Impuesto & los ingresos brutos -2.175.122 2.485.303

Impuesto al valor agregado 13.644.025 10.613.573

Impuesto a2 las ganancias 14.877.039 7.487.968

Otros créditos impositivos 3.971.147 2.919.430

Seguros a devengar 10.413.483 8.941.348

Gastos a devengar 1.145.788 535.317

Cesidn de derechos CAMMESA 411.554 -

Créditos Soc. Art. 33 — Ley 19.550 {Nota 31.b) 584.416 308.710

Diversos 540.380 410.684

En moneda extranjera (Anexo G)

Anticipos varios 6.042.812 1.095.181

Cesion de derechos CAMMESA 8.152.972 7.501.318

Diversos 4.925.349 3.838.102
Total 71.104.885 48.086.818

-Segln el plazo estimado de cobro, los mismos se agrupan como sigue:

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 20
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NOTA 13 - OTRAS CUENTAS POR COBRAR (Cont.}

30.04.2015 30.04.2014
Sin plazo {expuesto en el activo corriente) 13.653.338 6.589.205
De plazo a vencer
De 0 a 3 meses 15.258.107 17.568.977
De 3 a 6 meses 21.531.570 11.852.316
De 6 a 9 meses 17.380.512 3.820.768
De 9 a 12 meses 3.281.368 8.555.553
De 1 a2 afios 9.588.251 10.155.008
Mas de 1 afics 66.499.624 48.551.346
147.192.770 106.793.174
NOTA 14 - CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES
30.04.2015 30.04.2014
No corriente
En moneda nacionat
Por venta de energia y otros (Acreencias Art. 5§ Res 95/2013 - CAMMESA) 54,988.586 16.587.364
Deudores incobrables . 2627115 2.627.115
Menos: Provisién deudores incobrables {Anexo E) (2.627.115) {2.627.115)
Total 54.988.586 16.587.364
Corriente
En moneda nacional
K : Por venta de energia y otros 226.787.801 202.331.023
S S s ' Créditos Soc. Art. 33 — Ley 19.550 {Nota 31.b)) 314.422 316.262
' En moneda extranjera
Por venta de petréleo y otros 104.792.478 17.282.77¢
Créditos Soc. Art. 33 ~ Ley 19.550 (Nota 31.b)} 173.957 7.711
Total 332.069.658 219.937.775

Al 30 de abril de 2115 y 2014, el monto de cuentas por cobrar comerciales por $ 387.058.244 y § 236.525.138 respectivamente,
.cumplen en su integridad. con sus términos contractuales y su valor razonable no difiere significativamente del valor de libros.

-~ _Por otro lado, al 30 de abril de 2015 y 2014, existen $ 109.041.650 y § 68.752.880, respectivamente de cuentas por cobrar

“comerciales gue se encuentran vencidas pero no provisionadas; las mismas estan relacionadas principaimente con CAMMESA

y ciertos clientes de GLP con los que no existe historia de incumplimiento. El analisis de antigliedad de saldos de estas cuentas
por cobrar es el siguiente:

30.04.2015 30.04.2014

Sin plazo (expuesto en el activo corriente) - 746.602
Sin plazo (expuesto en el activo no corriente) 54.988.586 16.587.364
De plazo vencido

De 0 a 3 meses 109.041.650 68.752.830
De plazo a vencer

De 0 a 3 meses 223.028.008 150.438.293
Total 387.058.244 236.525.139

Al 30 de abril de 2015 y 2014 el monto de la provisidn para cuentas por cobrar comerciales asciende a $ 2.627.115, para ambos
* ejercicios.

- Los movimientos de la provision (Anexo E) para cuentas por cobrar comerciales incobrables son los siguientes:

30.04.2015 30.04.2014
Saldo al inicio del gjercicio 2.627.115 2.627.115
‘ Saldo al cierre del gjercicio - 2.627.115 2.627.115

Las cuentas por cobrar provisionadas corresponden a ciertos clientes que estén atravesando una situacién econdmica
especifica.

Los importes que se cargan a la cuenta de provisién se suelfen dar de baja contablemente cuando no hay ninguna expectativa
de recibir efeciivo adicional.
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~ NOTA 15 —INVERSIONES FINANCIERAS A COSTO AMORTIZADC

30.04.2015 30.04.2014
No corriente
En moneda extranjera (Anexo G)
Plazos fijos 354.415.925 318.741.8920
Total 354.415.925 319.741.920

"El importe en libros de las inversiones financieras a costo amortizado se aproxima a su valor razonable.

Seqiin el plazo estimado de cobro, los mismos se agrupan como sigue:

30.04.2015 30.04.2014
De plazo a vencer
De 1 a2 afics 354.415.925 319.741.920
Total 354.415.925 318.741.820
NCTA 16 - EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
30.04.2015 30.04.2014
Corriente
En moneda nacional
Caja 51.619 33.934
Valores a depositar 2.171.745 257.715
Bancos 8.242.758 5.649.882
Inversiones financieras a valor razonable {Anexa D) 381.965.221 45.613.802
En moneda extranjera {Anexc G) )
Caja 95.636 90.060
Bancos 176.541 138.074
Total 392.703.5620 51.783.467

A efectos del estade de flujos de efectivo se inciuyen el efectivo y equivalentes de efectivo y los descubisrtos bancarios incluyen:

30.04.2015 30.04.2014
Efectivo y equivalente de efectivo 10.738.2989 6.169.665
Inversiones financieras a valor razonable 381.965.221 45.613.802
Descubiertos bancarios (Nota 21) {151.222.593) {94.705.098)
Totat . 241.480.927 (42.921.631)
NOTA 17 - CAPITAL SOCIAL Y PRIMA DE EMISION
Cantidad de Valor nominal
acciones por accion Capital suscripto  Prima de emisién Subtotat
$ $ § $
Saldos al 30 de abril de 2014 179.802.282 1 179.802.282 79.686.176 259.488.458
Saldos al 30 de abril de 2015 179.802.282 1 179.802.282 79.686.176 259.488.458

E! Capital Social de $§ 179.802.282 esta representado por 179.802.282 acciones ordinarias clase "A" escriturales, de VIN $ 1

" cada una, con derecho a 1 voto por accion, las cuales estan auforizadas a realizar oferta plblica.

" Todas las acciones emitidas han sido suscriptas e integradas.

El estado del capital al 30 de abril de 2015 y 2014 es el siguiente:

~
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" NOTA 17 - CAPITAL SOCIAL Y PRIMA DE EMISION {Cont.)

Aprobado por
Capital ' Valor nominal Fecha Insfrumento/Organo
$

Suscripio, integrado e inscripto 2.000.000 ' : Acta constitutiva
Suscripto, integrado e inscripto 18.000.000 17.01.84 | Asamblea General Extraordinaria
Suscripto, integrado e inscripto 16.363.636 18.03.94 | Asamblea General Extraordinaria
Suscripto, integrado e inscripto 4.520.859 18.08.99 | Asamblea General Ordinaria
Suscripto, integrado e inscripto 7.062.780 11.07.00 | Asamblea General Ordinaria
Suscripto, integrado e inscripto 11.886.819 21.09.05 | Asamblea General Ordinaria

1| Suscripto, integrado e inscripto 119.868.188 28.08.07 | Asamblea General Ordinaria

.|.Capital suscripto e integrado 179.802.282

NOTA 18 - RESERVAS

-a) Evolucion de reservas

Reserva Reserva ospocial reﬁreaﬁ::?éﬁo;e
Reserva [egal .  poraplicacion p

facultativa de las NHF activos (bv)er punto

" Saldos al 30 de abril de 2014 21.225.830 - 10.164.434 192.356.878 -
Asamblea General Ordinaria del 5 de agosto de 2014 {21.225.830) (10.164.434) (192.356.878) ‘ -
Otros Resultados Integrales - - - 738.365.741

Desafectacién de Reserva por revaluacion de activos

{punto b.) - - " (67.563.777)
Saldos al 30 de abril de 20156 - - - 671.801.964

- Para la distribucién de futuros dividendos yfo inversicnes y/o cancelacion de deuda y/o absorcion de pérdidas. Las sumas
incluidas bajo este concepto fueron constituidas por las Asambleas de Accionistas que aprobaron los correspondientes estados
financieros anuales.

Véase nuestro informe de fecha '
7 de julio de 2015
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NOTA 18 - RESERVAS (Cont.)
- b) Composicién y evolucién de la reserva por revaluacion de activos y de los otros resultados integrales
La evolucion y composicién de la Reserva por revaluacion de activos / Otros resultados integrales:
Edificio y Atribuible a
‘ Edificloy N
f Taerreno Atribuible a la
CTADC Planta GLP PED Vicente narreno Total laSaciedad | Participacion
Lépez euquen ” minoritaria
Saldo al inicio - . - - - - R B -
Incremento por
revaluacion 917.505.192 100.927.485 32.032.106 71.681.770 21727852 1.143.874.405 1.137.485.756 6.388.649
Impuesto diferido (321.126.817)  (35.324.845)  (11.211.237) (25.088.620)  (7.604.748)  (400.356,267)  (396.120.015) (2.236.252)
Total Otros .
resultados
Integrales 596.378.375 65.602.640  20.820.869 46.593.150  14.123.104  743.518.138 735.365.741 4.152.397
Desafectacién por
amoriizacion del
ejercicio ¢ " (25.884.037) (5.406.830)  (1.413.181) - {13.419)  (32.717.487) (32.262.504) {454.963)
Desafeciacién por
venta - - - (71.681.770) - (71.681.770) (71.681.770) -
Desafectacién por
~ impuesto diferido 9.059.413 1.892.391 494.613 25.088.620 4,697 36.539.734 36.380.487 159.237
Subtotal
Desafectacion de
T Reservas por
revaluacién de
activos (16.824.624)  (3.514.439) (918.568)  (46.593.150) {8.722)  (67.859.503) {67.563.777) {285.726)
Saldo al clerre .
Reserva de
revaluacidn de
activos 578.553.751 62.088.201 19.902.301 - 14.114.382 675.658.635 671.801.964 3.856.671
0 Se imputa en “Resultados acumulados”.
NOTA 19 - RESULTADOS ACUMULADOS
30.04.2015 30.04.2014
Saldo al 30 de abril de 2013 192.356.878
Asambiea General Ordinaria del 8 de agosto de 2013 {constitucién de Reserva
especial por aplicacién de las NIIF) {192.356.878)
Resultado del ejercicio {224.966.8186)
Saldo al 30 de abril de 2014 {224.966.816) {224.966.816)
Asamblea General Ordinaria del & de agosto de 2014 {absorcién con reservas) 223.747.142
Resultado integral del ejercicio - 531.482
Desafectacion de Reserva por revaluacién de activos (Nota 18) 67.563.777
Saldo al 30 de abril de 2015 66.875.585
Véase nuestro informe de fecha '
7 de julio de 2015
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

'NOTA 19 - RESULTADOS ACUMULADOS (Cont.)

" Restricciones a la distribucién de ganancias

De acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales, el Estatuto Social y la Resolucion N° 368/01 de la Comisién Nacional
de Valores, debe transferirse a la Reserva Legal el 5% de la ganancia del ejercicio, una vez absorbidos los resultados
acumuiados negatives, mas (menos) los ajustes de resultados de ejercicios anteriores, hasta que la misma alcance ef 20%
del capital social.

De acuerdo con la Clase | del Programa Global para ia emision de Obligaciones Negociables (Nota 21 a), la Sociedad y su
subsidiaria SEB podran declarar o pagar;

- Dividendos o distribuciones en acciones con derecho a voto:

- Dividendos o distribuciones cobrados por la Sogiedad yfo sus Subsidiarias Restringidas (SEB);

- Dividendos pagados en forma proporcional a la Sociedad y sus Subsidiarias Restringidas (SEB), por una parte, y a los
tenedores minoritarios de una Subsidiaria Restringida, por otra.

Lo mencionado anteriormente podra realizarse, en la medida en que al momento del pago e inmediatamente después de
dar efecto al mismo: {2} no se hubiera producide y subsistiera un incumplimiento o un supuesto de incumplimiento (falta
de pago a su vencimiento del capital o intereses, la omision por parte de la Sociedad de cumplir con un compromiso o
acuerdo incluido en el programa o la Sociedad fuera declarada en concurso preventivo o quiebra) y (b} 1a Sociedad pudiera
contraer al menos US$ 1 de deuda financiera adicional, si al momento de incurrirla ¢l Ratio de Cobertura de Intereses
Consolidado no fuera inferior a 2,5:1,0 y el Ratio de Deuda Financiera sobre EBITDA ajustado no fuera superior a 3,5:1,0
{ver Nota 21).

De acuerdo con la Resolucion General Nro. 609 de la CNV emitida el 13 de septiembre de 2012, la reserva especial por
aplicacién de las NIIF no podra desafectarse para efectuar distribuciones en efectivo 0 en especie entre los accionistas o
propietarios de la Sociedad, y solo podra ser desafectada para su capitalizaciéon o para absorber eventuales saldos
negativos de la cuenta “Resultados acumulados”.

De acuerdo con lo establecide por el Texto Ordenado de la CNV, al cierre del ejercicio el saldo positiva de la Reserva de
revaluacion de actives no podra ser distribuido, capitalizado ni destinado a absorber pérdidas acumuladas, pero debera
ser computado como parte de los resultados acumulados a los fines de efectuar las comparaciones para determinar la
situacion de la Sociedad frente a los articulos 31, 32 y 206 de la Ley de Sociedades N° 18.550.

NOTA 20 - CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES

30.04.2015 30.04.2014
No corriente
En moneda extranjera (Anexo G)
Provisiones varias 20.010.647 16.713.720
Total 20.010.647 16.713.720
Corriente
En moneda nacional
Proveedores ) 87.166.404 37.202.453
Proveedores Soc. Art. 33 ~ Ley 19.550 (Notfa 31.b}) 6.636 612.231
Provisiones varias Soc. Art. 33 — Ley 19.550 (Nota 31.b)) - 120.000
Anticipo de clientes - 13.311.926
Provisiones varias 9.180.212 1.661.790
En moneda extranjera (Anexo G)
Proveedores 123.293.250 94.433.294
Anticipo de clientes - 27.639.642
Provisiones varias 3.021.375 962.651
Total 222.677.877 175.943.987

El importe en libros de las cuentas por pagar comerciales se aproxima a su valor razonable.
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* NOTA 20 - CUENTAS A PAGAR COMERCIALES {Cont.)

Segun el plazo estimado de pago, los mismos se agrupan como sigue:

De plazo vencido
De 0 a 3 meses
De 3 a 6 meses
De 6 a 9 meses
De 9 a 12 meses
De 1 a 2 afios
Mas de 2 afios

Sin plazo {expuesto en el pasivo corriente}

De piazo a vencer
De 0 a 3 meses
be 3 a 6 meses
De & a 9 meses
De 9 a 12 meses
De 1 a2 afios
Mas de 2 afios

NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS

No corriente

En moneda nacional :
Comisiones y gastos a devengar - obligaciones negociables
Bancarias
Financiamiento anticipado para mantenimiento de la CT ADC

En moneda extranjera {Anexo G)
Bancarias :
Obligaciones Negociables

Total

Corriente

En moneda nacional
Descubiertos bancarios
Sale & lease back CMF S.A.
Comisiones y gastos a devengar - obligaciones negociables
Bancarias

En moneda extranjera (Anexo G)
Bancarias
Obligaciones Negociables

Total

-La evolucién de los préstamos es |a siguiente:

Saldo al inicio
Incremento de Descubiertos bancarios
Financiamiento obtenido para mantenimiento de la CT ADC, neto de créditos
aplicados
Compensacion con crédito por remuneracién de los mantenimientos no
recurrentes
Préstamos obtenidos
Devengamientos:
Interés devengado
Comisiones y gastos devengados
Diferencia de cambio generada por deudas en moneda extranjera
Pagos:
Intereses
Capital
Saldo al cierre

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015
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30.04.2015 30.04.2014
458.957 7.233.380
25.662 43.149
30.800 2.159
. 5.166
166.261 -
6.210 -
729,804 729.804
218.867.683 129.102.410
1.022.613 10.811.723
686.085 10.949.708
684.002 17.066.488
2.719.338 1.286.265
17.281.309 15.427.455

242.688.524 192.657.707

30.04.2015 30.04.2014

{4.680.858) (6.941.377)
74.000.000 4.000.000
62.694.874 .
74.818.800 78.419.600

1.781.400.000

1.600.400.000

1.888.232.816

1.675.878.223

151.222.593 94.705.098

- 613.580

(2.251.786) (2.252.522)
43.212.123 63.451.134
12.826.229 27.885.175
25.380.166 22.801.398
230.389.325 207.203.873

30.04.2015 30.04.2014

1.883.082.096 1.283.685.946
56.517.495 17.870.268
153.051.587 . .
(114.973.325) -
106.250.000 -
232.288.969 176.109.833
2.261.250 2,220,600
189.586.498 602.665.973
(197.054.583) (171.123.071)
(92.387.846) (28.347.453)
2.218.622.141 1.883.082.006
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NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.}

- Segln el plazo estimado de pago los mismos se agrupan de la siguiente manera;

30.04.2015 30.04.2014
6 meses 0 menos 202.970.043 190.419.701
6-12 meses 27.418.282 16.784.172
1- 2 afios 71.564.962 12.942.281
Mas de 2 afios 1.916.667.854 1.662.935.942
Total 2.218.622.141 1.883.082.096

Los importes en ifbros de los recursos ajenos de la Sociedad estan denominados en las siguientes monedas:

30.04.2015 30.04.2014
Délar Estadounidense 1.894.425.185 1.729.506.173
Pesos 324.196.946 153.575.923
Total 2.218.622.141 1.883.082.096

' Las deudas en dblares devengan un interés promedio anual del 10 % al 30 de abril de 2015 y 2014, aproximadamente.

El valor razonable de las obligaciones negociables al 30 de abril de 2015 asciende a $ 1.745 millones, valuados segiin método
‘de valuacion nivel 1 (ver Nota 2.7.2.2).

" Elimporte en libros del resio de las deudas financieras corrientes y no corrientes se aproxima a su valor razonable.
-a) Obligaciones Negociahies Senior Notes

Con fecha 28 de diciembre de 2010, el Directoric de Capex S.A. aprobé los términos y condiciones de! Programa Global de
Obligaciones Negociables, la solicitud de autorizacion de oferta piblica y cotizacion por un valor nominal de hasta US$ 200
millones. .

- EI10 de marzo de 2011 se emitié ta Clase | de Obligaciones Negociables por un monto de LUS$ 200 millones bajo el mencionado
- programa.

- ‘lLa Clase | de las Obligaciones Negociables, al momento de la emision, ha sido calificada intemacional y localmente por dos
" calificadoras de riesgo como “B/RR4” y “B-" y "A+(arg)” y "raA”, respectivamente.

A continuacion se detallan las principales caracteristicas:

Organizadores: Deutsche Bank Securities Inc y J.P. Morgan Securities, LLC

Monto de la Emision: U$S 200.000.000

Precio de Emisién: 100%

Fecha de Emisién: 10 de marzo de 2011

Fecha de Vencimiento: 10 de marzo de 2018

Interés: devenga intereses compensatorios pagaderos por periodos de seis meses, a partir de la fecha de la firma y
hasta el repago total a una tasa fija del 10% nominal anual. Las fechas de pago seran el 10 de marzo y 10 de septiembre
de cada afio hasta la fecha de vencimiento, comenzando el 10 de septiembre de 2011.

Amortizacién: el capital se amoriizara en una Unica cuota el 10 de marzo de 2018

Cotizacion. las obligaciones negociables cotizan en la Bolsa de Comercic de Buenos Aires y en la Bolsa de Comercio
de Luxemhurgo.

Rescate opcional con prima: la Sociedad podra efectuar el rescate total y no parcial, en cuatquier momento previo al 10
de marzo de 2015 por un monto igual al 100% del capital, con mas los intereses devengados e impagos hasta la fecha
de rescate mas una Prima.
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- NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

Rescate gpcicnal sin prima; la Sociedad podra efectuar el rescate total o parcial, en cualquier momento, a partir del 10
de marzo de 2015, a los precios de rescate expresados como porcentajes del monto de capital que se establecen a
continuacion, con mas los intereses devengados e impagos, si los hubiera, hasta |a fecha de rescate.

Ao ‘ Precic de rescate
2015 106%

2016 103,3%

2017 y posteriores 100%

Destino de los fondos: cancelacion de pasivos a largo plazo y de corto plazo e integracién de capital de trabajo en el
pais.

Garantias: sin garantias

Principales compromisos de la Sociedad y sus subsidiarias restringidas

A |a fecha de emision de los estados financieros al 30 de abril de 2014 SEB califica como subsidiaria restringida para el
cumplimiento de determinados compromisos, no asi Hychico.

- Limitacion a incurrir en deuda financiera adicional: la Sociedad y sus subsidiarias restringidas podran incurrir en
deuda financiera adicional, si al momento de incurrirla y dado efecto a la misma: (1) no ha ocurrido ningln supuesto
de incumpiimiento y {2) el Ratio de Cobertura de Intereses Consolidado no fuera inferior a 2,5:1,0 (EBITDA ajustado
para el periodo de cuatro trimestres consecutivos anteriores a la fecha de calculo sobre los intereses pagados para
el mismo periodo) y el Ratic de Deuda Financiera sobre EBITDA ajustado no fuera superior a 3,5:1,0. Para todos
los casos los valores son consolidados con sus subsidiarias restringidas. Alcanzados el valor minimeo y el maximo
para el caso del Ratic de Cobertura de Intereses y de Deuda Financiera sobre EBITDA ajustado respectivamente,
la Compaiiia y sus subsidiarias restringidas, tomadas en conjunto, podran incurrir en deuda financiera adicional por
un monto que sea e! mayor entre US$ 20 millones y €l 5% del valor de los Actives Consolidados.

- Cambio de controf: ante la ocurrencia de un cambio de control los tenedores podran requerir que la Sociedad compre
toda o parte de sus obligaciones negociables.

- Limitacién al pago de dividendos: La Sociedad y sus subsidiarias restringidas podran pagar dividendos si no ha
ocurrido un evento de incumplimiento y la Sociedad pudiera contraer al menos US$ 1 de deuda financiera adicional,
si al momento de incurrirla el Ratic de Cobertura de Intereses Consolidado no fuera inferior a 2,5:1,0 y el Ratio de
Deuda Financiera sobre EBITDA ajustado no fuera superior a 3,5:1,0. (*)

- Limitacion al pageo de dividendos y otras restricciones de pago que afectan a las subsidiarias restringidas: Las
Subsidiarias restringidas no podran tener acuerdos que limiten su capacidad de pagar dividendos (*)

- Limitacién a ias ventas de aclivos: La Sociedad y sus subsidiarias deberan aplicar el producido de las ventas de sus
activos (distinto del giro normal de los negocios) a: (1) el repage de Deuda Financiera, (2) la compra de activos en
similar linea de negocios (en el caso de la compra de Acciones de una Sociedad, la misma dehera a pariir de ese
momento pasar a ser una subsidiaria restringida). Cualquier monto no aplicado a uno o algunos de estos conceptos
en un plazo de 270 dias debera aplicarse a realizar una oferta de compra de las obligaciones negociables (*)

- Limitacién a los gravamenes sobre cualquiera de sus bienes o acfivos (con |as excepciones de practica)

- Limitacion a las operaciones de sale & leaseback (con las excepciones de préctica) (*)

- Limitacién a fusiones, absorciones y ventas de activos {con |las excepciones de practica) (%)

- Limitacion a las transacciones con sociedades relacionadas (con |as excepciones de practica) (%)

- Nao realizaran ninguna actividad diferente de los negocios permitidos

- Mantener en plena vigencia y efecto su existencia societaria

- Mantenimientc de bienes y seguros

- Mantenimiento de las calificaciones: la Sociedad realizard cuanto comercialmente se encuentre a su aicance para
mantener |a calificacién de las Obligaciones Negociables con al menos dos calificadoras de riesgo.

8i en cualguier fecha posterior a la emision de las Obligaciones Negociables, las mismas contaran, con al menos dos
calificadoras de riesge, con una calificacion de grado de inversion (igual a por ejemplo a) BBB-, en el caso de S&P y
Fitch, y b) Baa3, en el caso de Moody's, o una calificacién superior) y no se hubiera producido ni subsistiera ningin
supuesto de incumplimiento, [a Sociedad y sus sociedades restringidas no estaran sujetas a los compromisos indicados
con ().
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- NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS {Cont.}

Para mayor informacién ver el Prospecto y el Suplemento de Precio correspondientes al Programa Global de Obligaciones
Negociables de la Sociedad.

A la fecha de emision de fos estados financieros al 30 de abril de 2015, la Sociedad y sus Sociedades Restrlngfdas cumplen
con todos los compromisos asumidos.

" El saldo al 30 de abril de 2015 asciende a $ 1.806.780.166, de los cuales $ 25.380.166 son corrientes. Se han deducido del

- - pasivo las comisiones y gastos pagados con relacion a las Obligaciones Negociables, [os cuales se devengaran en el plazo de

" -la deuda. El saido de dichas comisiones al 30 de abril de 2015 asciende a $ 6.038.492, de las cuales $ 2.131.236 son corrientes
-(ver punto j)).

- b) Préstamos sindicados

Con fecha 20 de septiembre de 2012, la Sociedad celebré un préstamo sindicado con el Banco Galicia de Buenos Aires y
con el Banco Ciudad de Buenos Aires. Las caracteristicas del préstamo son las siguientes:

Monta: $ 20.000.000

Fecha de inicio: 20 de septiembre de 2012

Plazo: 3 afios

Fecha de vencimiento: 21 de septiembre de 2015

Amortizacion: 25 cuotas iguales, mensuales y consecutivas, venciendo la primera el 21 de septiembre de 2013
Interés: devenga una T.N.A. del 15,01 % pagaderos mensualmente.

Destino de los fondos: financiacion de proyectos de inversion en un plazo de 180 dias.

El saldo al 30 de abril de 2015 asciende a $ 4.018.094, siendo corriente en su totalidad (ver punto j)).
' ¢} Banco Galicia de Buenos Aires por $ 15.000.000

Con fecha 30 de abril de 2014 la Sociedad renovd un préstamo con el Banco Galicia de Buenos Aires por $ 15.000.000
cuyas principales caracteristicas son las gue se detallan a continuacion:

Monto: $ 15.000.000

Fecha de inicio: 30 de abril de 2014

Plazo: 365 dias

Fecha de vencimiento: 30 de abril de 2015.

Amortizacién: 12 cuctas mensuales, iguales y consecutivas.
Interés: devengd una T.N.A. del 35 % pagaderos con cada cuota.

El préstamo fue cancelado a su vencimiento.
d) Banco de Crédito y Securitizacién S.A. por $ 30.000.000

El 11 de noviembre de 2014 la Sociedad firmod un acuerdo de préstamo con BACS Banco de Crédito y Securitizacion S.A.
con las siguienies caracteristicas:

Monto: $ 30.000.000

Destino de los fondos: capital de trabajo.

Fecha de inicio: 11 de noviembre de 2014.

Plazo: 36 meses

Fecha de vencimiento: 11 de noviembre de 2017.

Amortizacion: 5 cuotas semestrales, iguales y consecutivas, con un afio de gracia.

Interés: devenga una tasa variable nominal anual compuesta por tasa BADLAR Bancos F’rwados corregida mas 400 puntos
basicos. Los mismos se abonan semesfralmente.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

“ " NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

Principaies compromisos de la Sociedad y sus subsidiarias restringidas: posee condiciones generales similares a las ya
existentes bajo las Obligacicnes Negociables Clase 1 a Tasa Fija con vencimiento en 2018 por un valor nominal de hasta
U$S 200.000.000. Para el supuesto de estar en incumplimiento de ciertos compromisos financieros, existe una resfriccién
a la declaracién o pago de dividendos o la realizacién de cualguier distribucidn respecto del capital accionario.

El saldo al 30 de abril de 2015 asciende a $ 34.231.091, de fos cuales $ 10.231.091 son corrientes {ver punto j)).
. e) Banco Mariva por $ 10.000.000

Con fecha 6 de enero de 2015 la Sociedad obtuvo un préstamo con el Banco Mariva por $ 10.000.000 cuyas principales
caracteristicas son las que se detallan a continuacion:

Monto: $ 10.000.000

Fecha de inicio: 6 de enero de 2015

Plazo: 180 dias

Fecha de vencimienio: 6 de julio de 2015.

Amortizacién: 1 pago al vencimiento.

Interés: tasa variable mensual BADLAR corregida mas 900 puntos basicos.

El saldo al 30 de abril de 2015 asciende a $ 10.210.485, siendo corriente en su totalidad (ver punio ). A la fecha de emision
de los presentes estados financieros el préstamo fue renovado a la misma tasa y con vencimiento el 6 de enero de 2016.

~f) Banco Galicia de Buenos Aires por $ 16.250.000

Con fecha 4 de febrero de 2015 la Sociedad obtuvo un préstamo con el Banco Galicia por $ 16.250.000 cuyas principales
caracteristicas son las gue se detallan a continuacion:

Monto: $ 16.250.000

Fecha de inicio: 4 de febrero de 2015.

Plazo: 365 dias

Fecha de vencimiento: 4 de febrero de 2016.

Interés: devenga una {asa variable nominal anual compuesta por tasa BADLAR Bancos Privados corregida mas 450 punios
hasicos. Los mismos se abonan a su vencimiento.

El saldo al 30 de abril de 2015 asciende a $ 17.439.738, siendo corriente en su fotalidad (ver punto j)).
g} Industrial Commercial Bank of China (Argentina) S.A.

Con fecha 1 de abril de 2015 la Sociedad obtuvo un préstamo con el Industrial Commercial Bank of China (Argentina) S.A.
{ICBC) cuyas principales caracteristicas son las que se detallan a continuacion:

Monto: $ 50.000.000

Destino de los fondos: refinanciacion de pasivos.

Fecha de inicio: 1 de abril de 2015.

Plazo: 24 meses

Fecha de vencimiento: 1 de abril de 2017.

Amortizacion: 3 cuotas trimestrales, iguales y consecutivas, venciendo la primer cuota el 1 de octubre de 2016.

interés: devenga una tasa variable nominal anual compuesta por tasa BADLAR Bancos Privados corregida mas un margen
de 5,25% nominal anual. Los mismos se abonan trimestralmente.

Principales compromisos de la Sociedad y sus subsidiarias restringidas; posee condiciones generales similares a las ya
existentes bajo las Obligaciones Negociables Clase 1 a Tasa Fija con vencimiento en 2018 por un valor nominal de hasta
U$S 200.000.000. Para el supuesto de estar en incumplimiento de ciertos compromisos financieros, existe una restriccidn
a la declaracion o pago de dividendos ¢ la realizacion de cualquier distribucion respecto del capital accionario.

Ei saldo al 30 de abril de 2015 asciende a $ 51.312.715, de los cuales $ 1.312.715 son corrientes (ver punto ).

7 de julio de 2015

PRICE WATERHOUS jﬂ?
/\ 5

BACTT1 Fo 17

Véase nuestro informe de fecha //7 ’

53




Capey S.A.
_ Notas a los Estados Financiercs Consolidados
:NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)
h) Sale & lease back con hanco CMF S.A.

En abril de 2009 Hychico firmé con Banco CMF S.A. un contrato de Sale & Lease Back por medio del cual se entregé la
prepiedad de los electrolizaderes, los sistemas de almacenamiento, el compresor de oxigeno y el motogenerador, entre
ofros bienes, los cuales estan radicados en su establecimiento industrial sito en el yacimiento Diadema Argentina en
Comodoro Rivadavia, Provincia del Chubut.

El plazo del leasing era de sesenta y un (61) meses mas el plazo para el ejercicio de la opcion de compra, el cual se
computaba desde la fecha del contrato. Sin embargo, Hychico tenia la opcién de adquirir la propiedad de los bienes una
vez que hubiera abonado las tres cuartas partes del precio del leasing estipulado, en cualquier momento hasta el
vencimiento del plazo.

El precio de ejercicio de la opcién de compra era de $ 400.000, abonandose también el canon devengado hasta ese
momento, de corresponder.

El precio total del mencionado contratc es de $ 8.000.000, pagaderos en sesenta y un (61) canones mensuales y
conseculivos de $ 219.562,50 (incluye capital e intereses), con vencimiento del primer canon el 17 de mayo de 2009.

Con fecha 19 de mayo de 2014 Hychico decidi6 ejercer la opcion de compra por el precio pactado en el contrato de $
400.000.

_ 1) Corporacién Interamericana de Inversiones - US$ 14.000.000

En marzo de 2012 Hychico firmé un contrato de préstamo con la Corporacién interamericana de Inversiones, el cual fue
aplicado a la refinanciacion a largo plazo de los pasivos contraidos para la construccién y operacion del PED (préstamo
con el Deutsche Bank AG London {(ver punto j)). A continuacion se detallan sus caracteristicas:

Organizador: Corporacién Interamericana de Inversiones (CH)

Administrador: Corporacién Interamericana de Inversfones

Monto: se divide en un Préstamo A de hasta US$ 8.000.000 y un Préstamo B de hasta US$ 6.000.000.

Fecha de desembolso: 24 de abril de 2012

Plazo de vencimiento: 10 afios a partir de la fecha del primer desembolso.

Amortizacién de capital: amortiza en 20 cuotas semestrales, consecutivas e iguales con vencimiento a contar a partir
de la fecha del primer desembolso. ‘

Intereses: devenga un interés (calculado socbre la base de seis meses) pagaderc semestralmente a partir del
desembolso a una tasa anual equivalente a ia suma de LIBO mas una tasa del 8,75 %. Asimismo se prevé un interés
moratorio del 2 % anual sobre los montos que pudieran adeudarse en caso de incumplimiento de pago. \
Comisiones: devenga: i} Comision de Compromiseo: 0,5% anual sobre el saldo no desembolsado del préstamo, la cual
comenzara a devengarse a partir de la fecha de vigencia y hasta que e! préstamo haya sido desembolsado en su
totalidad o se haya declarado el cese de los desembolsos, i) Comision de Apertura: 1,25 % sobre el monto del capitat
del préstamo pagadera en la fecha del primer desembolso, iii) Comisidn de Sindicacion: 1,25% del monto dei Préstamo
B pagadero al desembolso de cada solicitud de fondos, iv) Comision de Supervision: US$ 8.000 pagadera en la primera
fecha de pago de intereses de cada afio y hasta la amortizacién total del Préstamo A y v) Comision de Administracién:
US$ 2.000 pagadera en la primera fecha de pago de intereses de cada afic y hasta la amortizacion total del Préstamo

Pago anticipado: el préstamo podra ser pagado en forma voluntaria anticipadamente, ya sea total o parcial. El pago
anticipado estara sujeto a un recargo igual: (i) al 2% del monto que se pague anticipadamente si el mismo ocurre antes
del quinto aniversario del Préstamo; o (i) al 1,5% si el pago anticipado ocurre entre el quinto aniversario del préstamo
y la fecha de vencimiento. El monto del pago anticipado no podra ser inferior a US$2.000.000. Todos los pagos
anticipados se aplicaran a las cuotas del saldo del capital del préstamo en el orden inverso al de sus fechas de
vencimiento.
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_'NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

Destino de los fondos: seran destinados a la refinanciacion de pasivos contraidos para la construccién y operacion del
PED. ‘ :
Garantias: el préstamo esta garantizado por |o siguiente;

+ Prenda en primer grado de preferencia sobre los equipos y todos los activos del PED;

« El aval por parte de la Sociedad en su caracter de fiador, liso y llano principal pagador de todas las obligaciones
asumidas por Hychico en el contrato de préstamo, en los pagarés y en los demas documentos principales a,

» Cesion condicional de los derechos incluidos en el Contrato de Compraventa de Energia;

» Cesion condicional de los derechos resultantes de los permisos y contratos principales, incluyendo contratos de
servidumbre, de conexién y de cualquier otro documento y contrato relacionado con el PED;

« Cesion de garantia de los derechos emergentes del contrato de comodato suscripto con CAPSA sobre el terreno
donde se ubica el PED; y

« Prenda en primer grado de preferencia del 100% de las acciones de Hychico.

") Capex se obliga, hasta la amortizacién total del préstamo, a mantener la propiedad y el control, en forma
directa o indirecta a través de su subsidiaria SEB, de la mayoria del capital social con derecho a voto.

Ei préstamo genera la obligacién por parte de Hychico y de la Scciedad, su Garante, del cumplimiento de ciertas
obligaciones estipuladas en el contrato; a continuacion se mencionan las mas importantes:

Obligaciones de hacer

« Cumplir con el ratio Coeficiente de Cobertura del Servicio de Deuda Financiera (a partir de abril 2013);

Obligaciones de no hacer

» Incurrir y mantener deuda financiera alguna, salvo el presente préstamo, y los pasivos derivados de préstamos del
Garante, que estaran subordinados en pago y en plazo al Préstamo; excepto por un monto maximo de US$500.000;
« Declarar, aprobar y/o distribuir dividendos o cualquier fipo de remuneracion a los accionistas, provisionales y
definitivos, directa o indirectamente, excepto que se cumplan cada una de las siguientes condicicnes:
¢ que el resultado neto del ejercicio fiscal sea positivo y que la misma se declare contra [as ganancias del
efercicio fiscal;
o que el Coeficiente de Cobertura de Servicio de Deuda Financiera sea mayor que 1,1 veces, medido post
pago de dividendos; y
o que Hychico se encuentre af dfa en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente Contrato y los
Documentos Principales.
-« Invertir en activos ajenos al giro normal del negocio;
» Garantizar y constituirse como fiador yfo avalista respecto de deudas financieras de terceros;
= Constituir y/o permitir que exista gravamen alguno scbre los bienes de propiedad de Hychico, a excepcién de los
citados en el Contrato de Préstamo;
= Enajenar, vender o arrendar méas del diez por ciento (10%) de sus activos del PED o emprender un proceso de
fusién, division, consolidacion, transferencia de mas de un diez por ciento (10%) de sus aclivos del PED, escision,
transformacién, cambio de |a razén social u otra modificacién significativa de su estructura legal, a menos que el
preducido de los mismo sea aplicado a la adquisicién de bienes de reposicién;
 Reducir su capital social {1
« Permitir o emprender cualquier accién que permita que el Préstamo tenga un rango de privilegio inferior {incluyendo
la Garantia) que las demas deudas preferentes contraidas.

) Mediante nota de septiembre de 2013, la Cll ha dispensado a Hychica de manera permanente de la prohibicién de reducir su
capitat social siempre y cuando sea de caracter obligatorio de acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales N° 19550,

Las mismas han sido cumplidas, no generando evertos de “default” al 30 de abril de 2015,
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| NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

A la fecha de los presentes estados contables, la Sociedad cancelé, de acuerdo con las fechas previstas de vencimiento,
capital por $ 28.868.614 e intereses por un total acumulado de $ 22.930.474.

Al 30 de abril de 2015 el saldo asciende a § 87.645.029, de los cuales § 12.826.229 son corrientes, respectivamente. Se
han deducido del préstamo las comisiones y garantias pagadas, las cuales se devengaran en el plazo de |a deuda. El

_ saldo de dichas comisiones y garantias al 30 de abril de 2015 ascienden a $ 894.152, de las cuales § 120.550 son
corrientes. {ver punto j)}.

: J) Resumen al 30 de abril de 2015

Préstamo Corriente No corriente Total
Chligaciones Negociables Senior Notes (punto a.)) 25.380.166 1.781.400.000 1.806.780.166
Comisiones y gastos a devengar Oblig.Negoe. (punto a. )) {2.131.236) (3.907.266) (6.038.492)
Préstamo sindicado {punto b.)) 4.018.094 - 4.018.094
Banco de Crédito y Securitizacidn (punto d.)) 10.231.091 24.000.000 34.231.091
Banco Mariva (punto e.}) 10.210.485 - 10.210.485
Banco Galicia de Buenos Aires {punto f.)) 17.439.738 - 17.438.738
ICBC {punto g.)) 1.312.715 50.000.000 51.312.715
Corporacién Interamericana de [nversiones (punto i)) 12.826.229 74.818.800 87.645.029
Comisiones y garantias Corporacién Interamericana de Inversiones
{punto i)) {120.550} (773.602) (894.152)
Descubiertos bancarios 151.222.593 - 151.222.593
Total 230.389.325 1.925.537.942 2.155.927.267
- NOTA 22 - CARGAS FISCALES
30.04.2015 30.04.2074
En moneda nacionat
Provisién impuesto a la ganancia minima presunta - 1.274.859
Retenciones y percepciones impositivas 4.485.422 2.553.580
impuesto al valor agregado 18.634.524 10.871.227
Otros 2.806.160 2.279.954
Total 25.926.106 16.979.630
NOTA 23 - OTRAS DEUDAS
30.04.2015 30.04.2014
En moneda nacional
Regalias de petréleo y gas 20.201.715 7.801.159
Total 20.201.715 7.801.159
.NOTA 24 - PROVISIONES Y OTROS CARGOS
- 1. Provisiones
30.04.2015 30.04.2014
En moneda nacional
Para juicios y multas (Anexo E) 2.367.385 1.810.489
Total 2.367.385 1.810.488
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" .NOTA 24 - PROVISIONES Y OTROS CARGOS (Cont.)

‘_‘ - La provision para juicios se constituyd en base al andlisis de las posibles indemnizaciones que el Grupo estima debera soportar,
- --de acuerdo con la opinién de sus asesores legales. Su evolucion es la que se detalla a continuacién:

Saldo al 1 de mayo de 2014 1.810.498
Aumento de la provisidn imputado & otros ingresos operatives netos (Nota 26) 556.886
Saldo al 30 de abril de 2015 2.367.385

2. Contingencias

a) Medida cautelar y recursos administrativos

. a.1) Resolucién 821/10 de la SEN

Con fecha 24 de octubre de 2010, la Sociedad, mediante Res SEN 821/10 (la "Resolucién), fue pasible de una serie de
sanciones por parte de la SEN, por supuestos incumplimienios al abastecimiento de ciertos volimenes de gas licuado de
petroleo (“GLP"), en virtud del acuerdo de estabilidad del precio de GLP (el “Acuerdo™) suscripto entre la SEN y ciertos

~ fraccionadores y productores de GLP, entre los cuales no se encuenira la Sociedad.

Las sanciones aplicadas consisten en:

¢« una multa de $ 3.117.426,

+ la entrega forzosa por parte de la Sociedad de 2.351 toneladas de GLP a otros productores y/o fraccionadores, cuyo
valer de mercado asciende a $ 3.853.289 aproximadamente, e

* inhabilitacion para exportar mientras no se cumpla con la resolucion.

La Sociedad solicité en sede administrativa la suspension de los efectos de la resolucién e interpuso un recurso de
reconsideracion. Adicionalmente, la Sociedad interpuso una medida cautelar auténoma ante |la Justicia Federal para evitar la
aplicacion de la misma hasta tanto se resuelvan los recursos administrativos interpuestos. La medida cautelar fue concedida

"y notificada a la SEN el 25 de noviembre de 2010,

La gerencia de la Sociedad, en concordancia con la apinidn de los asesores legales, considera que cuenta con sélidos
argumentos para considerar estos reclamos improcedentes, por lo cual los estades financieros al 30 de abril de 2015 no
contemplan cargo alguno a resultados relacionado con estos conceptos. Los asesores legales de la Sociedad consideran que

- la Ley 26.854 sobre medidas Cautelares en las causas en las que el Estado Nacional es parte o interviene, no tendria impacto

significativo en la medida cautelar obtenida.

a.2) Resoluciones 1982, 1988 y 1991 de 2011 de ENARGAS

La Sociedad considera que el cargo tarifario previsto por las Resoluciones 1982, 1988 y 1991 mencionado en |a Nota 1.2 d)
resulta inconstitucional ya que el misme tiene una clara naturaleza tributaria y no ha side creado por una Ley del Congreso
Nacional. La naturaleza tributaria del cargo en cuestion se configura por las siguientes razones: (i} el mismo no esia destinado
a ampliar o mejorar el servicio pablico de distribucién o transporte de gas sino a un fondo fiduciario creado y administrado por
el estado nacional para atender las importaciones de gas natural, (i) las planias de tratamiento de gas fuera de medicion
regulada, tal el caso de la Sociedad, no utilizan servicios ptiblicos de transporte o distribucion de gas sino que reciben dicho
fluido en forma directa de los productores, i) el cargo ha sido excluido de la base imponible de otros impuestos {a excepcion

© del IVA)}, (iv) sin perjuicio de su denominaclién, el cargo es un requerimiento del estado en ejercicio de su poder de imperio

para que los particulares e entreguen prestaciones en dinero con el objeto de cubrir gastos destinados a cubrir sus fines, en

- este caso la importacién de gas para abastecer al mercado interno.

En base a los fundamentos expuestos, y dado que el impacto econémice de dicho cargo es significativo para la unidad de
negocio GLP, con fecha 29 de diciembre de 2011 la Sociedad interpuso ante el Juzgado Federal de’Neuguén una accion
declarativa de inconstitucionalidad contra las normas referidas en el parrafo anterior y aboné bajo protesio el cargo del mes
de diciembre de 2011, el cual ascendi6 a $ 3.498.609 mas [VA.

i
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NOTA 24 - PROVISIONES Y OTROS CARGOS (Cont.)

Posteriormente, con fecha 5 de marzo de 2012, la Sociedad solicitd ante el mismo Juzgado Federal donde tramita [a accion
de inconstitucionalidad, una medida cautelar para que se suspendieran los efectos de las nommas referidas. Como
consecuencia de ello, el 14 de marzo de 2012, el Juzgado Federal interviniente concedid a la Sociedad una medida cautelar
gue suspende el efecto de |las normas citadas y la consecuente obligacion de pago del cargo derivade de las mismas previa
constitucién de un seguro de cauci6n por $25.400.000 en caracter de contra cautela. El 30 de marzo de 2012 la Sociedad
notificéd la medida cautelar a la SEN y al ENARGAS. Cabe destacar que otras empresas productoras de GLP también
solicitaron y obtuvieron medidas cautelares similares.

- Con fecha 2 de agosto de 2012, la Sociedad fue notificada de una resolucién del Juzgado Federal de Neuguén en virtud de
la cual dicho juzgado se declara competente para entender en la cuestion, pero considera que no se encuentra habilitada la
instancia judicial para formular el rectamo y, por ello, levanta la medida cautelar decretada. La resolucién mencionada fue
apelada con fecha 10 de agoste de 2012, por lo que la medida cautelar mantendra sus efectos hasta que la misma quede
firme. La Sociedad considera que tiene sdlidos fundamentos para revertir la resolucion apelada. A su vez, en agosto de 2012,
la Sociedad también interpuso un recurso administrativo impropio contra el Decreto 2067/08 y las resoluciones dictadas en su
consecuencia.

. E! 5 de noviembre de 2012 se publicé en el Boletin Oficial la Ley 26.784 que, entre otras cuestiones, modificd la Ley 26.085

" de obras de infraestructura energética, estableciendc que las importaciones de gas son objetivo prioritario del estado nacional

+ y que el cargo y fondo fiduciario creados por el Decreto 2067/08 y los actos dictados en su consecuencia se regiran por 10
* establecido en dicha ley.

e A . = En agosto de 2013 la Camara Federal de General Roca hizo lugar al recurso de apelacion interpuesto por la Sociedad en

o ' agosto de 2012, y revocd parcialmente Iz sentencia de primera instancia, declarando habilitada la instancia judicial para que

. Capex formulara su reclamo, imponiendo costas en el orden causado y manteniendo la vigencia de |la medida cautelar
~ decretada.

Este fallo de Segunda Instancia despejo6 el estado de incertidumbre de la Sociedad con respecto a la viabilidad de su reclamo
original.

A su vez, los asesores legales de la Sociedad completaron su anéiisis de |la Ley 26.784, concluyendo que dicha norma no
sanea la inconstitucionalidad del Decreto 2067/08 y las resoluciones del ENARGAS dictadas en su consecuencia,
principalmente porgue la Corte Suprema de Justicia de la Nacion {CSJN) en el precedente “France”, establecié que la
Canstitucién Nacional impide al Poder Ejecutivo ejercer funciones legislativas sin base legal previa y suficiente y que “....s6lo
en el “excepcionalisimo supuesto de los decretos de necesidad y urgencia la ratificacion ulterior podria tener la virtualidad
cenvalidatoria que, impropiamente se pretende extender al caso....”. Es decir que, segln la jurisprudencia citada, nunca el
Congreso Nacional podria sanear una norma inconstitucional emitida por el PEN excediendo claramente sus facultades
reglamentarias. Por ello, al no existir dudas de que el Decreto 2067/08 no es un Decreto de Necesidad y Urgencia, la
- ratificacion del mismo por Ley del Congreso no es suficiente para sanear su inconstitucionalidad.

Por lo dicho con respecto a la Ley 28.784 y habiéndose pronunciado la Camara de Apelaciones a favor de |a habilitacion de
instancia y ef mantenimiento de la medida cautelar, con fecha 29 de octubre de 2013 la Sociedad presentd una ampliacién de
su demanda original en el Juzgadc Federal de Neuquén solicitando que, adicionalmente a su reguerimiento original, se
declarara fambién la inconstitucionalidad del articulo 54 de dicha ley. El Juez interviniente tuvo por ampliada la demanda y
dispusoc el traslado de |a accidn interpuesta al Estado Nacional y al Enargas.

© El 22 de mayo de 2014, Ia Sociedad realizé una presentacion esponténea solicitando que se rechazara una solicitud del
ENARGAS fundada en la Ley 26.854 de Medidas Cautelares contra el Estade Nacional ("LMC") y en la Ley 26.784, contra la
- cual la Sociedad argumentd, entre otras cosas, que: (a) la medida cautelar obfenida por ia Sociedad fue obtenida y dictada
con anterioridad & la LMC y ésta no tiene efecto retroactivo, (b) las disposiciones de la Ley de Medidas Cautelares contra el
~ Estado Nacional resultan inconstitucionales segin ha sido declarade en numerosos fallos jurisprudenciales y (c) la Ley de
Presupuestc 2013 no ratifica el Decreto 2067/08 ni las normas del ENARGAS derivadas de! mismo, y tampoco sanea la
inconstitucionalidad de estas normas ya que no cumple con los requisifos exigidos por el principio de legalidad fributaria de
- raigambre constitucional.
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NOTA 24 - PROVISIONES Y OTROS CARGOS (Cont.)

La Gerencia de la Sociedad, basada en lo expuesto anteriormente y en la opinion de sus asesores legales internos y externos,
considerd contar con s6lidos fundamentos para obtener la declaracion de inconstitucionalidad del cargo creado por ei Decreto
2067/08, las Resoluciones de Enargas dictadas en su consecuencia y el articulo 54 de la Ley 26.784 y para rechazar su
exigibifidad, por lo cual no resultd necesario provisionar suma alguna por este concepto.

Por lo mencionado anteriarmente, la Sociedad en el ejercicio finalizado al 30 de abril de 2014 reverso ia provision efectuada
por la suma de $ 31,7 millones, imputando la porcién comrespondiente al petiodo noviembre 2012 a abril 2013 por
aproximadamente $ 16,3 millones en |a linea "Otros (egresos) / ingresos operativos netos” del Estado de Resultados Integrales

o y el cargo provisionado en el periodo mayo a octubre 2013 en la linea "Costo de ventas” por $ 15,4 millones.

£l & de noviembre de 2014 la Sociedad se notificod de la decision del Juzgado Federal de Neuguén que hizo lugar al pedido
-de levantamiento de la medida cautelar efectuado por ENARGAS, por considerar que la verosimilifud del derecho
originalmente considerada al dictar la medida cautelar habria desaparecido con ef dictado de la Ley 26.784. En la misma
fecha, la Sociedad interpuso recurso de apelacién contra dicha decisién, el cual fue concedido con efecto suspensivo el dia 6
de noviembre de 2014,

- La Gerencia de la Sociedad, basada en la opinion de sus asesocres legales internos y externos, contindia considerando que
tiene sélidos fundamentaos para obtener la declaracion de inconstitucionalidad del cargo creado por €l Decreto 2067/08, las
Resoluciones de Enargas dictadas en consecuencia y e! articulo 54 de la Ley 26.784 y para rechazar su exigibilidad, como
asi también para mantener la medida cautelar, por lo cual no resulta necesario provisionar suma alguna por este concepto.

. a.3) Resolucion 77/12 de la SEN

La Sociedad considera que la Res SEN 77/12, mencionada en la Nota 1.1.d), entre ofras cuestiones, viola las disposiciones
de la Ley 26020 de GLP que establecen que el tinico limite de precio para las ventas de GLP al mercado interno es la paridad
de exportacion articulo 7 inciso b)) y establece que la actividad de produccién de GLP sera libre (articulo 11). Con fecha 29
de marzo de 2012, la Scciedad recibio Ja Nota SEN 1584/12 en |a cual, en virtud de las disposiciones de la resolucién, se
establece que la Sociedad debera proveer 12.418 toneladas de butano a determinados fraccionadores a los precios
establecidos en dicha resclucidn, los cuales son sensiblemente inferiores a los precios a los que CAPEX vende su produccion
y que respetan el limite de “paridad de exportacién” establecido por la Ley de GLP.

~ Como consecuencia de dicha nota, con fecha 4 de abril de 2012 la Sociedad presentd un recurso de reconsideracion con

jerarquico en subsidio conira la resolucién citada y ia Nota SEN 1584/12 y luego solicitd una medida cautelar autdnoma en el
Juzgado Federal de Neuquén para que se suspendan los efectos de ambas.

. En abril de 2012 la Sociedad recibit la Nota SEN 2247/12 mediante la cual la SEN la inhabilita para (i) exportar GLP vy (i)
* efectuar operaciones de compraventa de GLP en el mercado interno con todos los sujetos activos de la industria, ello por

haber incumplido con el abastecimiento dispuesto por la Nota SEN 1584/12 mencionada anteriormente. La Sociedad presentd
un recurso de reconsideracion con jerarguico en subsidio contra la Nota SEN 2247/12 e informé sobre la misma al Juzgado
Federal de Neuguén al cual solicité que la medida cautelar presentada se ampliara con respecto a las inhabilitaciones
dispuestas por dicha nota.

" El 25 de abril de 2012, el Juzgado Federal de Neuquén dict a favor de la Sociedad la medida cautelar requerida, ordenando

que se suspendieran los efectos de la resolucién y de las Notas SEN 1584/12 y 2247/12 respecto de Ia Sociedad y quienes
operan con ella. Como consecuencia de lo mencionado, la Sociedad continta con su operatoria normal de produccion y venta
de GLP.

Como se ha explicado, la resolucion viola: (i) las disposiciones de la Ley 268020 de GLP gue establecen que el Unico limite de
precio para las ventas de GLP al mercado internc es la paridad de exportacion (articulo 7 inciso b)) y establece que la actividad

i _ de produccion de GLP sera libre (articulo 11); (i) ia garantia de debido proceso administrativo y defensa previstos en el articulo

18 de la Carta Magna, ya que impone una sancién sin oforgar instancia de defensa a la Sociedad:; (iii) el principio de legalidad

© previsto por los articulos 18 y 19 de dicha nomma, ya que las sanciones no han sido creadas por el Congreso; y (iv) el derecho

de la Sociedad a ejercer toda industria licita garantizada por el articulo 14 de la Constitucion Nacional.
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Capex 8.4,
‘Notas a los Estados Financieros Consolidados
" “NOTA 24 - PROVISIONES Y OTROS CARGOS (Cont.)
En virtud de lo expuesto, la Gerencia de |la Sociedad, en concordancia con la opinién de los asesores legaies infemos y
externos, considera que cuenta con sélidos argumentos para considerar estos reclamos improcedentes, por lo cual los estados
financieros al 30 de abril de 2015 no contemplan cargo alguno a resultados relacionado con estos conceptos.

Los asesores legales de la Sociedad consideran que la Ley 26854 sobre medidas cautelares en las causas en las que el
Estado Nacional es parte o interviene, no tendria impacto significativo en la medida cautelar obtenida.

b) Diferencias en [a liguidaciéon de las contribuciones patronales

En agosto de 2010 la AFIP notificd a la Sociedad una determinacion de deuda por § 6.334.286,51 en concepto de diferencias
en la liquidacién de ias contribuciones patronales al régimen nacional de seguridad social. Dicha suma esta conformada por
*° un capital § 2.863.919,51 e intereses devengados por § 3.470.367 por los periodos comprendidos entre agosto de 2001 y

~+ marzo de 2008.

La AFIP considera que la Sociedad deberia haber realizade aportes patronales utilizando una alicucta del 21%, aplicable a

los empleadores cuya actividad principal sea la locacién y prestacion servicios, en fugar de la alicucta del 17% aplicable a las

. industrias, entre ofros. El fisco sostiene que las normas aplicables consideran a la acfividad de generacion como una
~ prestacion de servicios y no como industria.

La Sociedad impugné la determinacién de deuda baséandose en las Leyes de energia eléctrica (Leyes 15.336 y 24.065), y
otras normas y precedentes judiciales, que definen a la actividad de generacién como una actividad industrial.

" En junio de 2011, la Sociedad fue notificada de la Res 69/11 de la AFIP mediante la cuat no se hace lugar a la impugnacion
presentada y se suspende la aplicacion de sanciones por ciertos periodos, hasta la eventual existencia de una sentencia penat
firme.

La Sociedad interpuso un recurso de revision contra la resolucién mencionada, el cual fue rechazado por la AFIP, segln fuera
notificado en agosto de 2011.

L.a Sociedad interpuso una apelacion judicial ante la Camara Federal de la seguridad social para lo cuat se requirié el previo
depdsito de la deuda determinada, el cual, en base a distintos precedentes judiciales, se sustifuyd con una péliza de seguro
de caucion por $ 7.186.211,25,

En julio de 2011, 1a AFIP notificé a la Sociedad:; (i) una nueva determinacién de deuda por diferencias de aportes pafronales
por el periodo abril 2008 a abril 2009 por un monto total de $ 1.717.313,35 (capital de $ 1.002.396,78 mas intereses por $
714.918,57), y (i) la aplicacién de multas por un monto total de $ 490.686,71 por la supuesta falsa declaracion para invocar
un beneficio de reduccion de aportes por los pericdos agosto de 2001 hasta abril de 2005. Tanto la determinacion de deuda
~ como la aplicacion de multas, fueron impugnadas oportunamente por la Sociedad. La AFIP rechazd las impugnaciones
* adminisirativas interpuestas contra la multa aplicada, por [0 cual la Sociedad tambi&n interpuso una apelacmn judicial ante la
Camara Federal de la seguridad social y se presenté una pdliza de caucién por el monio de la misma.

El 17 de marzo de 2015 la Sala | de la Camara Nacional de la Seguridad Social dispuso dejar sin efecto la resolucién de la
AFIP que condenaba a la Sociedad a abonar las diferencias en las contribuciones patronales de la seguridad social, por
considerar arbitraria la desestimacion. por parte de la AFIP de la pruebas presentadas por la Sociedad y atentar contra el
legitimo derecho de defensa, disponiendo se dicte una nueva resolucion previa produccion de las pruebas ofrecidas por
Capex.

La Gerencia de la Sociedad, en congordancia con la opinién de los asesores legales infernos y externos, considera que cuenta

con sélidos fundamentos para revertir la posicion de la AFIP, por lo cual los estados financieros al 30 de abril de 2015 no
coniemplan cargo algunc a resuliados relacionado con estos conceptos.
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Capex S.4.

Notas a los Estados Financieros Consolidados

" NOTA 25 - VENTAS NETAS

Petroleo

Gas @

Energia eléctrica ADC

GLP

Energia eiéctrica edlica

Energia eléctrica generada con hidrégeno
Oxigeno

Menos:

Gastos de transporte por ventas de energia eléctrica a término -

Total

30.04.2015 30.04.2014
293.275.499 221.678.528
150.581.341 34.825.572
679.570.722 461.199.282

87.711.701 78.862.843

27.885.132 22.057.408

2.067.532 1.111.251

818.730 599.705
(4.122.283)

1.260.911.657 816.212.306

-1 Al 30 de abril de 2015, incluye las compensaciones provenientes del “Programa de Estimulo a la Produccion de Petréleo

Crudo” por § 0,6 millones.

@ Al 30 de abril de 2015 y 2014, incluye las compensaciones provenientes del “Programa de Estimulo de Inyeccion de Gas
Natural para Empresas de Inyeccion Reducida” por $ 116,1 millones y $ 2,8 millones, respectivamente (ver Nota 1.1.c).

~ NOTA 26 - OTROS INGRESOS OPERATIVOS NETOS

30.04.2015 30.04.2014

Fondo fiduciario GLP (ver Nota 24) - 16.268.270
Impuesto a los débitos v créditos bancarios - (7.296.796)
Cesion de derechos de compensacion bajo el programa de petrdleo plus 4.107.070 4.024 670
Gasto de escrituracién por venta edificio Vicente Lopez (2.808.303) -
Venta rodados 268.833 -
Provisiones para rotacién y ohsolescencia de repuestos y materiales (Nota 11y

Anexo E) J (556.886) 534.835
Provisiones (Nota 11 y Anexo E} 336.824 27.872
Diversos 51.151 75.053
Total 1.298.689 13.633.904

M Los dias 5 y 7 de noviembre de 2013 Capex ingresod al fisco en concepto de impuesto a los débitos y créditos bancarios
derivados de operaciones de cesiones de cheques el importe de $ 7,3 millones mas los intereses respectivos {incluidos en ef
rubro Costos financieros, linea intereses y otros del Estado de Resultados Integral Individual), sin perjuicio de formular las
acciones administrativas y judiciales de recupero y tendientes a despejar cualquier duda acerca de la legalidad y la correccion
de los procedimientos llevados a cabo por la Sociedad.

NOTA 27 - RESULTADOS FINANCIEROS

Ingresos financiercs
Intereses y otros
Devengamiento de intereses de créditos
Diferencia de cambio

Costos financieros
Intereses y otros
Swap de tasa LIBO {ver Nota 10)
Diferencia de cambic
Devengamiento de infereses de créditos y deudas
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30.04.2015 30.04.2014
77.587.474 13.270.706
3.499.807 502.158
46.413.108 138.132.425
127.500.389 151.905.289
(279.722.538) (220.666.995)
1.079.814 7.373.217
{196.054.923) (617.149.291)
(242.135) 3.235.753
{474.930.782) (827.207.316)
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Capex 5.4.
Notas a los Estados Financieros Consolidados
iNOTA 28 - IMPUESTO A LAS GANANCIAS

La conciliacion enire el impuesto a las ganancias imputado a resultados y el que resulta de aplicar la tasa del impuesto aplicable
a cada jurisdiccion sobre el resultado contable, respectivo, antes de impuestos, es la siguiente:

30.04.2016 30.04.2014

_ $ $
Resultado antes del impuesto a las ganancias de los propietarios del Grupo 4,381.468 (369.6456.532)
Tasa del impuesto vigente ' 35% 35 %
Resultado del ejercicio a la tasa del impuesto 1.533.514 {129.375.936)
Diferencias permanentes a la tasa del impuesto:
- Devengamienio de intereses de créditos y deudas (1.140.185) (1.308.269)
- Provisién del activo diferido 424 640 (4.543.589)
- Diversos 493,668 1.345.281
- Quebrantos de ejercicios anteriores 2.250.340 (5.817.888)
- Quehranto utilizado - (726.064)
Total impuesto cargado a resultados 3.561.977 (140.426.465)
- Variacién entre impuesto diferido al inicio y al cierre del ejercicio cargado a
resultados (incluye los quebrantos) {402.502.371) 137.832.814
- Incremento por revaluacién impuesto diferide (ver Nota 18) 400.356.267 -
Impuesto determinado del ejercicio 1.415.873 {2.493.651)

‘NOTA 29 - RESULTADO POR ACCION

-+ La ganancia / pérdida basica por accién se calcula dividiendo el resultado atribuible a los tenedores de acciones de la Scciedad
“enfre el numero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el ejercicio, excluidas 1as acciones propias
adquiridas per la Scciedad (Nota 17).

La ganancia / pérdida diluida por accién es igual a la ganancia basica por accion debido a que la Sociedad no posee acciones
crdinarias potenciales dilusivas.

30.04.2015 30.04.2014
Resultado neto atribuible a los accionistas de la Sociedad 531.482 (224.966.816)
N® medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién 179.802.282 179.802.282
Resultado por accién basico y diluido 0,00296 {1,25119)

30.04.2015 30.04.2014
Resultado integral atribuible a los accionistas de la Sociedad 739.897.223 {224.966.8186)
N° medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion 179.802.282 179.802.282
Resultado por accidn basico y diluido 4,11506 {1,25119)
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Capex S.A.
‘ Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 30 — COMPROMISOS

"= En relacién con el suministro de GLP, la Sociedad cuenta con compromisos asumidos para el ejercicio 2015/2016 por la
totalidad de gas butanc comerciat y por el 63 % del gas propano comercial que prevé producir.

=  Enrelacion con la venta de energia edlica, de acuerdo con el contrato firmado con CAMMESA, esta ditima se compromete
a adquirir hasta un maximo de 361.755 Mwh, durante el plazo de vigencia del contrato (15 afios a partir del primer dia del
mes siguiente a la firma — marzo/12) (ver Nota 35).
+ En Nota 1 se detallan los compromisos asumidos por la Sociedad con:

1. 1a provincia del Neuguén,
2. con CAMMESA como consecuencia de la Res SEN 529/14 y ia Res SEN 95/13.

s+ La Sociedad ha firmado un acuerdo con Halliburton Argentina S.A. para la prestacion de servicios de fractura a riesgo,

estando el precio por la prestacion de los mismos sujeto a la condicion de que exista produccion comercial en los pozos
fracturados.

+  Con relacion al “Programa de mantenimiento de las unidades de generacion de energia eléctrica”, la Sociedad se
compromete, una vez culminados los trabajos de mantenimiento, a mantener una dispenibilidad minima de las unidades
generadoras reparadas, desde su entrada en funcionamiento y hasta la culminacién del periodo de repago {ver Nota 1.b.3)

~«  Con relacién al “Programa de estimulo de inyeccion de gas natural’, la Sociedad asumié el compromiso de inyecfar como
minimo la inyeccion base ajustada o abonar al Estado Nacional el precio de importacion del volumen faltante (ver Nota 1.c)

“ .« En Nota 21 a), d), g) e i) y Nota 36 se describen los principales compromisos originados por la emision de las deudas
Lo financieras.

»  En Nota 33 se describen los principales compromisos relacionados con la extension del tercer periodo de exploracién en
las areas de la provincia de Rio Negro.

-+ No existen erogaciones de capital comprometidas pero no incurridas a la fecha de cierre de los estados financieros al 30
de abril de 2015.

" NOTA 31 - PARTES RELACIONADAS Y PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION DE LA SOCIEDAD

La Sociedad esta controlada por Compaitias Asociadas Petroleras Sociedad Andnima (C.A.P.8.A.) que posee el 75,2% de las
acciones de la Sociedad. Asimismo, Wild S.A. es la Ultima sociedad controlante del grupo con un 98,01% directa e
.- indirectamente de las acciones de C.A.P.S.A.. El porcentaje restante de las acciones estd en poder de accionistas que
.- adguirieron su participacion en el Mercado de Valores.

-Las transacciones realizadas entre paries relacionadas se efectuaron como si fueran partes independientes y son las siguientes:
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Véase nuestro informe de fecha ) ,7 '
PRIEE WATERHOUSE 560" SR L

63




P

Capeyx 5.4.

Notas a los Estados Financieros Consoclidados

NOTA 31 - PARTES RELACIONADAS Y PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION DE LA SOCIEDAD (Cont.)

" a) Transacciones realizadas con partes relacionadas

:a.i) Con fa sociedad controlante

Las operaciones con la sociedad controlanfe C.A.P.S.A. fueron:

30.04.2015 30.04.2014
Venta de energia eléctrica 2.067.531 1.111.251
Gastos correspondientes a Hychico (14.877) (24.756)
Gastos correspondientes a SEB {13.488) -
Gastos comespondientes a CAP.S.A. 3.052.336 2.404.299
Gastos correspondientes a Capex S.A. (202.811) {121.039)
. ;. a.if) Con las sociedades controladas directa o indirectamente por la controfante
Las operaciones con Interenergy Argentina S.A. fueron:
30.04.2015 30.04.2014
Alquileres de oficinas v cocheras (1.497.600) (1.407.000)
Fee de garantia (5.000)
Gastos comespandientes a SEB (4.490)
Gastos correspondientes a Hychico (4.200) (2.100)
Capitalizacién de aportes irrevocables - 1.400.000
Gastos correspondientes a inferenergy 2.710 5.545
a.ifi) Con las sociedades conirolantes de la controlante
Las operaciones con Plenium Energy S.A. fueron:
30.04.2015 30.04.2014
[ Gastos cormespondientes a Plenium Energy S.A. 15.558 3.458
Las operaciones con Wild S_A. fueron:
30.04.2015 30.04.2014
| Gastos correspondientes a Wild S.A. 9.798 4.530
a.v) Con las sociedades vinculadas
Las operaciones con Alparamis S.A. fueron:
30.04.2015 30.04.2014
Venta Edificio de Vicente Lépez 141.000.000 -
Gastos correspondientes a Alparamis 247.094 -
Alguileres de oficinas y cocheras (6.640.000) -
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
.NOTA 31 - PARTES RELACIONADAS Y PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION DE LA SOCIEDAD (Cont.)

- b} Saldas al cierre con partes relacionadas

Con las
sociedades Con las
Con la controladas Con las sociedades
sociedad directa o sociedades controlantes Total al
controlante | indirectamente vinculadas de la 30.04.2014
porla controlante S
controlante
‘ Interenergy . -
C.APS.A. Argentina S.A. Alparamis S.A. Wild S.A.
Activo
Cuentas por cobrar comerciales corrientes :
En meneda nacional 308.122 6.300 - - 314.422
En moneda extranjera 173.957 - - - 173.957
Otras cuentas por cobrar comientes
En meneda nacional 242 522 124.800 217.0%4 - 584 416
Pasivo
Cuentas por pagar comerciales corrientes
En moneda nacional 6.220 418 - - 6.636
Con las
sociedades
. controladas Con las sociedades
Cocnol:tf;:;i:ad directa o controlantes de la
indirectamen controlante Total af
te poria 30.04.2014
controlante
interenergy Pienium
CAPSA. Argentina Energy Wild S.A,
S.A S.A
Activo
Cuentas por cobrar comerciales corrientes
En moneda nacional 312.662 1.800 900 800 316.262
En moneda extranjera 7.711 - - - 7.711
Qtras cuentas por cobrar corrientes
£n moneda nacignal 182.110 125.400 600 600 308.710
Pasivo
Cuentas por pagar comerciales corrientes
En moneda nacional : 19.431 712.800 - - 732.231

¢) Remuneracion del personal clave de la direccién
~ La retribucién devengada a los miembros de la alia direccién en concepto de servicios laborales prestados (salarios y otras
prestaciones) devengadas en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015, asciende a $ 28.286.244.

NOTA 32 - GARANTIAS Y BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

*.»  Con fecha 29 de marzo de 2012, Hychico firmd un contrato de préstame con Corpeoracién Interamericana de Inversiones
por US$ 14.000.000. Como garantia de dicho préstamo, la Sociedad otorgd un aval en su caracter de fiador, liso y llano y
principal pagador de todas las obligaciones asumidas por Hychico en el contrato de préstamo, en los pagarés y en los
demas documentos principales. Adicionalmente, la Sociedad y SEB otorgaron en garantia una prenda con registro en
primer grado de preferencia sobre el 100% de las acciones de Hychico vigentes a cada momento.

Como contraprestacion por el otorgamiento de la garantia descripta, la Sociedad recibe de Hychico un canon anual
calculado sobre el saldo de deuda del préstamo.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

‘NOTA 22 - GARANTIAS Y BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA (Cont.)

La Sociedad, en garantia del fiel cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones asumidas en el "Programa de
mantenimiento de las unidades de generacién de energia eléctrica’, cede y transfiere a favor de CAMMESA el 100% de
sus créditos actuales y futuros, devengados y a devengarse a favor de Capex derivados exclusivamente de las
remuneraciones por Costos fijos, Costos variables (no combustibles) y Remuneracion Adicional Generadores, de
conformidad con la Res SEN 95/2013, por hasta un monto maxime de US$ 20 millones a cada momento, y hasta el limite
del valor de fas cuotas impagas (ver Nota 1.b.3).

S ;NOTA 33 - AREAS DE EXPLORACION EN RIO NEGRO

a. Loma de Kauffman

La provincia de Rio Negro puso en marcha el "Concurso Publico Nagional e Internacional 1/06" para la adjudicacion de
permisos de exploracion y eventuales concesiones de explotacion, desarrolle, transporte y comercializacion de
hidrocarburos. Interenergy Argentina S.A. resulté adjudicataria de un permiso sobre e! atea Loma de Kauffman en virtud
del Decreto 126/07 de febrero de 2007.

En junio de 2007 la Sociedad adquirid a Interenergy Argentina S.A. el permiso de exploracion sobre dicha area. Con dicha
adquisicién, la Sociedad asumié el compromiso de inversion en tareas de exploracion en ef primer periodo de exploracion,
por un monto de US$ 14.280.000. Dichas tareas debian llevarse a cabo en el término de 3 afios contados a partir de la
fecha de la adjudicacién.

En noviembre de 2009, la Sociedad solicité acceder al afic de extension del primér periodo de exploracion.

En agosto de 2010 y mediante el Decreto 90/10, la Secretaria de Hidrocarburos de la provincia de Rio Negro (SHPRN)
suspendio por un afio el cumplimiento de las obligaciones emergentes de los permisos de exploracién, pasando a vencer
el primer periodo de exploracion el 5 de abril de 2012, una vez sumada la extension solicitada en el afio 2009.

El 10 de junio de 2013 |a provincia de Rio Negro notificd @ Capex el Decreto 728/13, mediante el cual habilita a la Sociedad
a pasar al “Segundo Periodo de Explaracion” en el area Loma de Kauffman reteniendo la superficie exploratoria original.
Asimismo, se reconoce que Capex excedié en 571 unidades de trabajo (UT) los compromisos de inversién asumidos en el
primer periodo de exploracion, y se aprueba la imputacién de dichas unidades de trabajo para el segundo periodo de
exploracion. El vencimienio del segundo periodo de exploracion cperaba el 13 de junio de 2015.

Durante el primer y segundo periodo de exploracion se perforaron siete pozos, de los cuales tres resultaron productores
de gas, uno productor de petréleo y tres resultaron estériles. Los pozos productores de gas son de baja productividad y
dada la ubicacién geografica y las obras necesarias para !a conexion al sistema de transporte, alin no esta determinada la
viabilidad comercial de los mismos, en tanto que el pozo productor de petréleo continta en evaluacién técnica. Los tres
pozos estériles fueron abandonados y las inversiones realizadas para su perforacion imputadas a resultados en ejercicios
anteriores.

El 12 de junio de 2015, luege de efectuar las inversiones comprometidas con la SHPRN, la Sociedad decidio pasar al tercer
periodo de exploracién revirtiendo el 50% del &rea; el vencimiento del tercer periodo es en junio de 2018. Las inversiones
efectuadas en la porcién del drea revertida fueron provisionadas al cierre def presente ejercicio por $ 9.779.714.

b. Lage Pellegrini'

En marzo de 2007, se realizé el Concurso Plblico Nacional e Internacional 2/06 convocado por la provincia de Rio Negro
para el otorgamienio de otros permisos de exploracién'y eventuales concesiones de explotacion, desarrollo, transporte y
comercializacion de hidrocarburos. Interenergy Argentina S.A. resultd adjudicataria del permiso de exploracién sobre el
area Lago Pellegrini en virtud del Decreto 560/07.

En junic de 2007 la Sociedad adquirid a Interenergy Argentina S.A. el permiso de exploracion mencichado, asumiendo el
compromiso de inversion en tareas de exploracion en el primer periodo de expleracion, sobre el area Lago Pellegrini, por
un monto de US$ 31.400.000. Dichas tareas debian lievarse a cabo en el término de 3 afios contados a partir de la fecha
de adjudicacion.
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: ‘NOTA 33 - AREAS DE EXPLORACION EN RIO NEGRO (Cont.)

El 10 de junio de 2013 la provincia de Rio Negro notificé a la Sociedad el Decreto 727/13 mediante el cual habilitaba a la
Sociedad a pasar al "Segundo Periodo de Exploracion” en el drea Lago Pellegrini reteniendo |a superficie exploratoria
original. El vencimiento del segundo periodo de exploracion operaba el 13 de junio de 2015.

A lo largo del primer y segundo periodo exploratorio la Sociedad ha realizado estudios de sismica, geoquimica vy la
perforacién de tres pozos que resultaron estériles.

El 12 de junio de 2015 y luego de realizar las inversiones comprometidas con la SHPRN, la Sociedad decidio revertir en
forma total el area, debido a que no han sido descubiertos hidrocarburos comercialmente explotables. Las inversiones
realizadas fueron provisionadas al cierre del presente ejercicio por un monto total de $ 141.396.270.

c. Cerro Chato

En mayo de 2008 le preadjudicaron a la Sociedad el permiso de exploracién y eventual concesion de explotacion,
desarrollo, fransporte y comercializacion de hidrocarburos del rea Cerro Chato (ubicada al este del area Loma Kauffman
y al norte del area Villa Regina). Dicha adjudicacién se produjo en el marco de la Cuarta Ronda Licitatoria de Areas
Hidrocarburiferas Rionegrinas, a través del Concurso Plblico Nacional e Intemacional 2/07 de la provincia de Rio Negro.
Mediante el Decreto 1066 de octubre de 2008 se le otorgd la adjudicacion del area Cerro Chato a la Sociedad.

A lo largo del primer y segundo periodo exploratorio fa Sociedad ha realizado estudios de sismica, geoquimica y la
perforacion de cuatro pozos que resultaron estériles.

El dia 22 de diciembre de 2014 la Sociedad remitié a ia Secretaria de Estado de Energia de la Provincia de Rio Negro, en
su caracter de Autoridad de Aplicacién, una nota en la cual (i) se acredita la realizacion det Plan de Trabajos requerido
para el Segundo Periodo Exploratorio y (i) se informa la decision de la Sociedad de ejercer la opcidn de revertir en forma
total el Area de Exploracién “Cerro Chato®, ya que a pese a los trabajos exploratorios realizados a dicha fecha no han sido
descubiertos hidrocarburos comerciaimente explotables.

Al 30 de abril de 2015, la Sociedad imputd a resultados las inversiones realizadas en Gerro Chato por $ 23.684.318.

~.Las inversiones dadas de baja de las areas Loma de Kauffman, Lago Peliegrini y Cerro Chato por un total de $ 174,860.302,
" fueron imputadas a Gastos de Exploracion (ver Anexo A).

NOTA 34 - RESERVAS DE GAS Y PETROLEOQ (NG CUBIERTO POR EL INFORME DE LOS AUDITORES)

La estimacion de reservas de hidrocarburos del area Agua del Cajon al 31 de diciembre de 2014 efectuada por la Sociedad, la
cual ha sido auditada por el auditor independiente Licenciado Héctor A. Lopez, cumpliendo con los requerimientos establecidos
en la Res SEN 324/06, y teniendo como horizonte el vencimiento de la concesién en enero de 2026 (ver Nota 1), es la siguiente:

Comprobadas
Productos No Probables Posibles
Desarrolladas desarroliadas Total
Gas MMm?® & 3.626 1.340 4.966 740 586
Mbbl 1.572 736 2.308 849 868
Pefréleo
Mm? 250 117 367 135 ) 138

-:Las reservas comprobadas desarrolladas al 30 de abril de 2015, calculadas en funcion de las reservas auditadas al 31 de
-~ diciembre de 2014 y corregidas por Ia produccién del periodo enero 2015 a abril 2015, ascienden a:
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NOTA 34 - RESERVAS DE GAS Y PETROLEO (NO CUBIERTO POR EL INFORME DE LOS AUDITORES) (Cont.)

Gas MMm?® @ 3.482
Petréleo Mbbt 1.516
Mm?® 241

) expresade en 9.300 Kcal por m®

.. NOTA 35 - NEGOCIO DE HYCHICO - FINANCIACION — PRINCIPALES CONTRATOS
" a) Negocio de Hychico

-Hychice 5.A. se constituyo el 28 de septiembre de 2006, siendo su actividad principal la generacion de energia elécirica y la
produccién de hidrogeno y oxigeno.

* Hychico decidi6 iniciar el desarrollo de dos proyectos que involucran por una parte fa construccion de un parque edlice y, por
"-la otra, la construccidn de una planta para la produccion de hidrégeno y oxigeno, por medio del praceso de electrdlisis.

* Proyecto Eélico
El proyecto edlico ha sido iniciado en la patagonia argentina dehido a la abundancia del recurso edlico en particular y de ofros

recursos, como amplia superficie disponible con baja densidad demogréafica, mano de obra calificada e infraestructura vial, que
. permitiran en el mediano plazo el inicio de proyectos de gran envergadura, que involucren la generacion de energias libres de
emisiones de gases de efecto invernadero.

_Hychico inici¢ en diciembre del 2006 ia medicion de vientos con tres torres emplazadas aproximadamente a 20 km (kitometros)
de Ia ciudad de Comodoro Rivadavia, Provincia del Chubut, y una torre en la localidad de Colonia Presidente Luis Saenz Pefia,
Provincia de Santa Cruz. Las torres de medicién tienen 50 metros de altura, con mastiles fabricados en Argentina y aprobados
por la Comisién Nacional de Comunicaciones. La instalacion de las mismas ha sido aprobada por auditores internacionales y
los anembmetros cuentan con certificados de calibracion emitidos por laboratorios reconocidos infernacionalmente.

B Parque Edlico Diadema (PED) esta compuesto por 7 aerogeneradores ENERCON E-44 con una potencia nominal de 0,8

COMW (megavatio) cada uno, totalizando una potencia instalada de 6,3 MW y estan localizados en la zona donde se realizaron

las mediciones citadas en el parrafo precedente. Cada aerogenerador esta conectado a través de cables subterraneos y lineas
 aéreas a la Estacidn Transformadora Diadema, a través de una linea de transmision de 33 KV (kilovoitios) con una longitud de
. 8,7 km. La inversion total en el mismo fue de aproximadarnente US$ 17 millones.

" L.os trabajos efectuados se han orientado a: 1- realizacién de diversos estudios de factibilidad de esta actividad en nuestro pais
y su impacio ambiental, 2- anafisis del mercado eléctrico nacional, 3- contratacién de un asesocr internacional para el desarrollo
-de pargues edlicos, compra, instalacion y puesta en marcha del equipamiento necesario para llevar a cabo las mediciones de
_ vientos en los lugares citados precedentemente, 4- licitacién en el ambito internacional para la adquisicion, montaje y puesta
en marcha de los aerogeneradores del parque edlico, 5- suscripcion del contrato de compra de los aerogeneradores y del
_.contrato de operacién y mantenimiento de fos mismos (Nota 16}, 6- estudiocs eléctricos para conectar e pargue edlico al Sistema
~ Argentino de Interconexion, 7- montaje de los aerogeneradores, 8- consfruccion de lineas de media tensién y obras
electromecénicas y 9- pruebas y puesta en marcha de los aerogeneradores e instalaciones electromecéanicas

.En su analisis econdmico y financiero, Hychico ha considerado el retorno del parque edlico y la obtencion de los certificados
por reduccién de gases de efecto invernadero (CERs) en el marco del mecanismo para un desarrolio limpio (MDL). En ese
. sentido, Hychico ha confeccionado el PDD (Project Design Document), el cual ha sido aprobado por la Junta Ejecutiva de la
- .ONU (Organizacién de las Naciones Unidas) con efecto retroactivo al mes de julio 2012. El préximo paso es la verificacion de
‘la reduccidn de emisiones y posterior emision de los certificados correspondientes, los cuales serian comercializados por
Hychico.
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NOTA 35 - NEGOCIO DE HYCHICO — FINANCIACION — PRINCIPALES CONTRATOS (Cont.)

“Hychico fue autorizada como agente generador del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) para su PED, mediante Resolucion de

la Secretaria de Energia de la Nacion (SE) N° 424/10. En diciembre de 2011 comenzé la operacion comercial del PED. La
energia generada esta siendo vendida al MEM, de acuerdo con las regulaciones vigentes.

En marzo de 2012, en cumplimiento de lo instruido en la nota de la SE N° 1205/12, se firmd el contrato de abastecimiento al
MEM a partir de fuentes renovables por un piazo de 15 afios, en el marco de la Resolucion SE N° 108/11.

.. Proyecto Hidrégeno
.En diciembre de 2008 se inaugurd la planta para la produccion de hidrogeno y oxigeno, por medio del proceso de elecirdlisis,

la cual posee una capacidad de produccion anual de 850.000 Nm3 (normal metros cubicos) de hidrogeno y 425.000 Nm3 de
oxigeno.

La planta cuenta con dos electrolizadores con una capacidad total de 120 Nm3/h de hidrégeno y 60 Nm3/h de oxigeno. El

.. hidroégeno de alta pureza (99,998 %) es mezclado con gas natural para alimentar un moto-generador de 1,4 MW, que posee un
motor de combustion interna adaptado especialmente para operar con gas rico y/o pobre mezclado con hidrogeno.

“Es importante destacar que la pureza del hidrégeno producido lo hace especialmente apto para su usc en celdas de

combustible. Cabe sefialar que las proporciones alcanzadas de hasta un 42% de hidrégeno en mezcla, se encuentran por

- encima de los rangos internacionales usuales para estos motores de alta potencia, logrando buenos desempefios en cuanto a

rendimientos y reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero.

CE oxigeno producido, también de alta pureza (99,998%), es comercializado a alta presion en el mercado de gases industriales.

. La planta de hidrégeno y oxigeno ocupa una superficie aproximada de 11.000 m2, sectorizada en areas de control, procesocs y
.- sisternas auxiliares.

'En funcién del acuerdo de servicio de fasén a largo plazo firmado con Compafiias Asociadas Petroleras Sociedad Anénima

{CAPSA) en mayo de 2009, a partir del 1 de marzo de 2009 comenz6 su etapa preoperativa, generandose energia eléctrica de

.~ manera no constante. En cuanto al oxigeno, en noviembre de 2008 Hychico firmé un contrato con Air Liquide Argentina S.A.
* para el suministro de oxigeno, el cual ha comenzado a despachar a partir de junio de 2009.

La planta de hidrégeno y oxigeno inicid su actividad operativa en mayo de 2010 y por lo tanto comenzo con la amortizacion de
los bienes de uso y activos intangibles relacionados con el proyecto. ‘

Esta primera etapa posiciona a Hychico como un participante destacado en la produccién de hidrégeno, como vectar de energia

-y de las energias renovables, cuya incidencia en la matriz energética de las naciones es creciente. La planta productora de

hidrogeno y oxigeno le permite a Hychico desarrollar experiencia en opsraciones y procesos con equipos de Ultima generacion,

- atraer socios estratégicos con experiencia tecnolégica, asegurando la concrecidn de proyectos adn mas ambiciosos que e

permitan alcanzar una ventaja competitiva para la Republica Argentina y para Hychico, en un mercado mundial avido de
energia.

Al 30 de abril de 2015 y 2014 los bienes de uso y activos intangibles relacionados con la planta de hidradgeno y oxigeno se
ehcuentran totalmente provisionados en funcién de las condiciones econdmicas actuales.

La produccian de hidrégeno y oxigeno y la generacion de energia eléctrica han sido despachadas y facturadas, imputandose
las mismas en el Estado de Resultados bajo el rubro “Ventas netas”.
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*  NOTA 35 - NEGOCIO DE HYCHICO - FINANCIACION — PRINCIPALES CONTRATOS (Cont.)

'b) Aerogeneradores

| . Contrato de Operacién, Mantenimiento y Asistencia Técnica

N En junio de 2008 se firmd, con la firma Wobben Windpower Industria y Comercio Ltda. (Waobben), proveedora de los siete

aerogeneradores instalados en el Parque Edlico, un contrato por el cual esta Ultima se hace cargo desde [a puesta en marcha
de la operacién, mantenimiento y asistencia iécnica de los aesrogeneradores por un periodo de seis afios con dos opcicnes de
prorroga de dos afos cada una. El mismo incluye una clausula en la cual, ante la indisponibilidad operacional de los
aerogeneradores, Wobben debe compensar a Hychico por tal pérdida. En diciembre de 2011 comenzdé a operar este contrato.
En noviembre de 2013 se firmd una enmienda a dicho contrato, el cual fue cedido a la filial argentina Wobben

. Windpower Argentina S.R.L. con una garantia corporativa provista por la casa matriz con sede en Alemania.

) Contrato de abastecimiento de oxigeno

En noviembre de 2008 la Sociedad formalizé un Contrato de Abastecimiento de Oxigeno con Air Liquide Argentina S.A.

" {ALASA}, con una duracidn de 4 afios a partir del 1 de junio de 2009 (fecha de la firma del acta de inicio de operacion comercial
. de la planta), el cual dispuso que ALASA era responsable del disefio, supervision del montaje y la construccion, puesta en

marcha, operacion y mantenimiento del sistema de despacho de oxigeno e Hychico esiaba a cargo de la construccidn del
mismo, de acuerdo con el disefio, instrucciones y supervisidn de ALASA,

Desde entonces se han formalizado extensiones al acuerde comercial y operativo, estando vigente en la actualidad el
correspondiente al periodo junio 2015- mayo 2018.

En el contrato vigente se fijan tres precios diferenciales para el oxigeno en funcién de la metodologia de envasado que utiliza

~ALASA: i) oxigeno de envasado industrial, i) oxigeno envasado tipo LASAL, y iii) oxigeno envasado en la modalidad de alta
.. "pureza; asimismo se prevé un volumen de oxigeno a suministrar en forma mensual, con una cldusula de “Take or Pay” (Tome
:0 Pague) a cargo de ALASA.

d) Contrato de abastecimiento del mercado mayorista eléctrico a partir de fuentes renovables

La energia generada en el PED, desde su puesta en marcha en diciembre de 2011 hasta marzo 2012, ha sido vendida al MEM,
de acuerdo con las regulaciones vigentes, a precio spot,

En marzo del 2012 la SEN instruyé mediante Nota N° 1205/2012 la firma del Contrato de Abastecimiento al MEM a partir de
Fuentes Renovables entre CAMMESA y Hychico, en el marco de la Res SEN 108/11, para la comercializacion de la energia
generada por el PED.

. - La potencia contratada es de 6,3 MW y CAMMESA se compromete a adquirir hasta un maximo de 361.755 MWh, durante la
_:vigencia del contrato. Los excedentes de energfa en cada hora por encima de la potencia contratada seran comercialiizados en

‘el mercado SPOT o a través de contratos con agentes del MEM y no seran contabilizados a los efectos del calculo de la energia

- contratada.

"El precio de la energia suministrada se fija en U$S/MWh 115,896, constante durante la vigencia del contrato y se remunera la
- energia efectivamente entregada a la red hasta un valor maximo igual a [a cantidad de energia maxima establecida para la

hora, al precio mencionado. La potencia no se remunera. Se reimftegrara una fraccion de los costos fijos por la operacion de las

" maquinas comprometidas en el MEM, los cuales seran determinados en base a fa informacién publicada en el Documento de

fg

Transaccién Econémica (DTE) del mes comrespondiente, que emita CAMMESA.

El plazo de vigencia del confrato es de 15 afios contados a partir del primer dia det mes siguiente al de la fecha de la firma del
mismo y sera prorrogable por la SE por hasta un maxime de 18 meses, salvo gue Hychico enfregue la energia contratada en

~ un plazo menor.
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NOTA 35 - NEGOCIO DE HYCHICO - FINANCIACION - PRINCIPALES CONTRATOS (Cont.)
' e) Acuerdo de servicio de fasdn a largo piazc con CAPSA
. En mayo de 2009 se firmé el Acuerdo de Servicio de Fasén a Largo Piazo entre Hychico y CAPSA por medio def cual ésta
entrega a Hychico, sin costo, hasta un maximo de 7.000 m3/d (metros clbicos diarios) de gas natural a 8.300 kcal/Nm3 (kilo
caloria por normal metro cubico), que, junto con un porcentaje menor de hidrégeno agregado por Hychico, es utilizade como
insumo en la planta de generacion de energia eléctrica a razén de 1 MW/h (megavatio por hora) por cada 270 m3 de gas

' natural; la energia eléctrica asi generada es entregada a CAPSA en el punto de conexion eléctrica establecido en ef contrato.

El plazo de vigencia es de dieciocho (18) afios a contar desde la fecha de inicio del suministro. La actividad operativa se inicié
en mayo de 2009 {ver punto a).

Hasta el 30 de abril de 2011 el precio del servicio de fasén era de US$/Mwh 30. A pariir dei 1 de mayo de 2011 el mismo
asciende a US$/Mwh 234,

A partir de diciembre de 2014 se acordd un nuevo precio, el cual asciende a US$/Mwh 38,5 y se establecié un procedimiento

" de ajuste mensual, pudiendo renegociarse el mismo al vencimiento de cada afio calendario.

‘-f) Aumentos de capital

- Luegc del aumento de capital de $ 20.569.809 efectuado por Capex en julio de 2010, el mismo ascendié a $ 41.547.796,
-pasando la Sociedad a tener el 84,878% del tota! accionario, quedando ef 15,122% restante en manos de SEB, gue renuncid
_previamente a los derechos de suscripcion preferente y de acrecer.

~'La Asamblea de Accionistas de la sociedad controlada Hychico, celebrada con fecha 27 de mayo de 2011, resolvid por

" unanimidad la capitalizacién de los préstamos de $ 6.453.755, de los cuales § 4.448.158 corresponden a préstamos efectuados
por la Sociedad y $ 2.005.597 corresponden & préstamos efectuados por SEB, emitiendo 6.453.755 acciones ordinarias,

. nominativas no endosables de $ 1 valor nominal cada una y un voto por accion. A la fecha de los presentes estados financieros,
-~ los aumentos de capital en Hychico se encuentran pendientes de aprobacién por parte de la Inspeccién General de Justicia.

1 Con fecha 24 de abril de 2012 SEB realizd un aporte irrevocable por un total de $ 29.865.179. Por acta de Asambiea de
- . Accionistas de la misma fecha se resolvié la suscripcién del aumento de capital por un monte de $ 28.865.179, emitiendo

_29.885.179 acciones nominativas no endosables de $ 1 valor nominal cada una y un voto por accién a favor de SEB. A [a fecha
de los presentes estados financieros, dicha suscripcion de capital se encuentra pendiente de presentacién en |a Inspeccién
General de Justicia de la Republica Argentina.

Por acta de Asamblea de Accionistas de Hychico del 30 de septiembre de 2013 se resolvié la reduccién obligatoria del capital
social en $ 800.000, quedando el mismo en $ 77.086.730, emitiendo en reemplazo de los titulos en circulacion acciones
_ordinarias, nominativas no endosables de $ 1 valor nominal cada una y un voto por accion. A la fecha de los presentes estados
contables, dicha reduccién de capital se encuentra pendiente de presentacion en fa Inspeccion General de Justicia de la
Republica Argentina.

Con fecha 29 de abril de 2014, por acta de Asamblea Ordinaria de Accionistas, se resolvié aceptar § 1.400.000 del aporte
- irrevocable efectuade por Interenergy Argentina S.A. con fecha 31 de octubre de 2013 por la suma total de § 3.000.000 y
~devolver $ 1.600.000. En la misma Asamblea se resolvid realizar un aumento del capital social por $ 1.400.000 emitiendo
-+ 1.400.000 acclones nominativas no endosables de $ 1 valor nominal cada una y un voto por accion a favor de Interenergy
- - Argentina S.A, quedando el capital social en $ 78.466.730. A la fecha de los presentes estados contables, dicha capitalizacion
se encuentra pendiente de presentacion en la Inspeccién General de Justicia de la Reptblica Argentina.

Con fecha 24 de abril de 2015, por acta de Asamblea Ordinaria de Accionistas, Hychico resolvié capitalizar ! aporte irrevocable

- -de fecha 28 de octubre de 2014 efectuado por Capex S.A. por $ 8.500.000, emitiendo 8.500.000 acciones nominativas no
- endosables de $ 1 valor nominal cada una y un voto por accién a favor de Capex S.A, guedando el capital social en § 86.886.730.

"En dicha acta Servicios Buproneu S.A. e Interenergy Argentina S.A. renuncian al ejercicio del derecho de suscripcion preferente
y de acrecer. A la fecha de los presentes estados contables, dicha capitalizacion se encuentra pendiente de presentacion en la
Inspeccién General de Justicia de ia Republica Argentina. '
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- NOTA 36 - HECHOS POSTERIORES

‘Con fecha 5 de mayo de 2015, la Sociedad suscribio un contrato de préstamo con el Banco de la Ciudad de Buenas Aires,
-Banco Hipotecario S.A. y Banco Macro S.A. como prestamistas y Banco Macro S.A., como agente administrative y como
organizador, con las siguientes caracteristicas:

Monto: § 125.000.000

Destine de fos fondos: $ 100.000.000 para la cancelacion de deuda financiera y $ 25.000.000 para capital de trabajo.
Fecha de inicio: 5 de mayo de 2015.

Plazo: 24 meses

Fecha de vencimiento: 5 de mayo de 2017.

Amortizacién: 5 cuotas timestrales y consecutivas, con un afo de gracia. Ef monto de cada cuota de capital es el siguiente:

Cuota Fecha de vencimiento Porcentgjrzsdtzlmrr{a)onto del
1 mayo de 2016 15%
2 agosto de 2016 15%
3 noviembre de 2016 15%
4 febrero de 2017 25%
5 mayo de 2017 30%

interés: devenga una tasa variable nominat anual compuesta por tasa BADLAR Bancos Privados corregida mas 450 puntos
basicos. Los mismos se abonan trimestraimente.

Principales compromisos de la Sociedad y sus subsidiarias restingidas: posee condiciones generales similares a las ya
existentes bajo las Obligaciones Negociables Clase 1 a Tasa Fija con vencimiento en 2018 por un valor nominal de hasta
U$S 200.000.000.

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015

PRICE WATERHOUS| -SR.L.
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Capex 5.4,

ANEXO D

30 de abril de 2015 y 2014

OTRAS INVERSIONES

Cuenta principal y caracteristicas

Valor registrado al

Valor registrado al

30.04.2015 30.04.2014
_ $ $
Ofras inversiches no corrientes
Inversiones financieras a costo amoriizado
En moneda extranjera (Anexo G)
Plazos fijos 354.415.925 319.741.920
Totai otras inversiones no corrientes 354.415.925 319.741.920
Otras inversiones cortienies
| Efective y equivalente de efectivo
1 En moneda nacional
Inversicnes financieras a valor razonable :
Fondos comunes de inversién 381.965.221 45.613.802
Total otras inversiones corrientes 381.965.221 45.613.802
Total otras inversiones 736.381.146 365.3565.722

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015
PRICE WATERHQUS “SR.L.
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Capex 5.A,

ANEXO E
30 de abril de 2015 y 2014
PROVISIONES
Rub Saldo al inicio {Recuperos)! | Satdo al cierre
ubros del ejercicio Aumentos del ejercicio
$ $ $
DEDUCIDAS DEL ACTIVQ
= | AGTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, planta y equipo
E En maoneda nacional
Para desvalorizacién de Propiedad, planta y equipo 23.286.393 % (69.516) 23.216.877
|| Cuentas por cobrar comerciales
En moneda nacional
Provisién por deudores incobrables 2.627.115 - 2.627.115
: pruestos y materiales de consumo
En moneda nacional
Provisién para rotacién y obsolescencia 1.228.874 0 (269.460) 959.414
| ACTIVO CORRIENTE
Repuestos y materiales de consumo
En moneda nacionai
Provision para rotacion y obsoclescencia 307.218 ' (87.364) 239.854
Total deducidas del activo 27.448.600 {406.340) 27.043.260
g INCLUIDAS EN EL PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
|| Provisiones
En moneda nacional
Para juicios y multas 1.810.499 0 556.886 2.367.385
Total incluidas en el pasivo 1.810.489 556.886 2.367.385
Total previsiones 29.260.099 150.546 25.410.645

() imputado en Otros (egresos) / ingresos operativos netos (ver Nota 26).
2} Imputado en Otros resultados financieros (ver Nota 27).

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de 2015
PRICE WATER CO.3RL.
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Capex 8.4,

ANEXOF
30 de abril de 2015 y 2014

o COSTO DE VENTAS

30.04.2015 | 30.04.2014
$

Existencia de inventarios y repuestos y materiales al inicio del ejercicio 63.501.394 56.553.667
Mas:

- Ingresos a almacenes 99.608.500 49.937.0472

- Costos de produccion segln Anexo H 473.374.667 339.380.222

Menos:

- Consumos ’ (82.057.418) (42.845.769)

Existencia de inventarios y repuestos y materiales al cierre del gjercicio 0 {80.707.611) (63.501.394)
Costo de ventas 473.719.532 339.523.798

- Se incluyen inventarios y repuestos y materiales netos de anticipos a proveedores.

Véase nuestro informe de fecha
7 de julio de

PRICE WATER SE /sly
%AM{ .
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Capex 8.4,

ANEXO G

Al 30 de abril de 2015y 2014

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

30.04.2015

30.04.2014
Rubros Clase | Monto Sg;‘::: Montoen$§ | Clase |  Monto 3;':::: Monto en §

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
fnversiones financieras a costo
amortizado

Piazos fijos Uss$ 40.242.526 8,807 354.415.925 | USS 40.463.417 | 7,8020 319.741.920
Repuestos y matariales

Anticipos varios USs 782.864 8,807 6.894.682 | US$ 700.920 | 7,9020 5.638.673
Qtras cuentas por cobrar

Cesitn de derechos CAMMESA uUssg 2.404.058 | 8,807 21,172,535 | US$ 2.910.183} 7.9020 22,996.264
Total del activo no corriente 382.483.142 348.276.857
ACTIVO CORRIENTE
Repuestos y materiales

Anficipos varios uss 181.782 8,807 1.600.956 | USS 175.230 | 7.9020 1.384.688
Otras cuentas por cobrar

Anticipos varios L} 686.137 88C7 6.042.812 | US$ 138,585 | 7.9020 1.095.181

Cesidn de derechos CAMMESA uss 925.738 8,807 8.152.972 | US$ 049.254 | 7.9020 7.501.318

Diversos uss 558.254 8,807 4.926.349 | US$ 485713 | 7.9020 3.838.102
Cuentas por cobrar comerciales

Créditos Soc. Art. 33 — Ley 19.550 Uss 19.752 8,807 . 173.957 | US$ g76 | 7.,9020 771

Por venta de petréleo y otros Uss 11.898.885 | 8,807 104.783.478 | US$ 2.187.140 | 7.9020 17.282.77%
Efectivo y equivalente de efectivo

Caia Uss 6.019 8,807 53.010 [ USS 5390 | 7.9020 42 664

Caja € 41329 | 9.8482 42.626 € 43201 10,9482 47.396

Bancos Uss 20.045 | 8807 176.541 | USS 17.473] 7.9020 138.074
Tatal de! activo corriente 125.961.701 31.337.893
Total del activo 508.444.843 379.614.750
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales

Provisiones varias USs 2248620 8,907 20.010847 | Us$ 2.088.693 | 8,002 16.713.720
Deudas financieras

Financieras uss 8.400.000 | 8,907 74.818.800 | USS 9.800.000 | 8,002 78.419.600

Obligaciones Negociables USH 200.000.000 | 8,807 1.781.400.000 | US$ 200.000.000 | 8,002 | 1.600.400.000
Total del pasivo no cerriente 1.876.229.447 1.695.533.320
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales

Proveedores UsSs 13.842.287 | 8,807 123.293.250 | USS 11.804.211 | 8,002 94.433.294

Anticipo da clientas - - - - Uss 3.454.082 | 8,002 27.639.642

Provisiones varias uss 33e214| 8807 3.021.375 | USH 120.301| 8002 962.651
Instrumentos financieros derivados - - - - Uss 303.034| 8,002 2 424 880
Deudas financieras

Bancarias Uss 1.440.017 | 8807 12.826.229 | US$ 3.484.776 | 8,002 27.885.175

Obligaciones Negociables uss 2.849.463 | 8,907 25.380.166 | USS 2.848.462 | 8,002 22,801,398
Total del pasivo corriente 164.521.020 176.147.040
Total del pasive 2.040.750.467 1.871.680.360

Véase nuestro informe de fecha

7 de julio de 2015

PRICE w%
ocio)
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Capex B.A.

z

RESENA INFORMATIVA
REFERIDA A LOS ESTADOS FINANGIEROS CONSOLIDADOS DE

CAPEX S.A. AL 30 DE ABRIL DE 2015

1) Consideraciones acerca de los resultados integrales y la situacién financigra consolidada al 30 de abril de 2015 (informacién

no cubierta por el informe de los auditores)

La ganancia bruta del ejercicio finafizado el 30 de abril de 2015 fue del 62,4 % sobre las ventas netas y el resultado integral ascendid
al 59,0 % de las mismas.

Ventas

Las ventas nefas ascendieron a $miles 1.260.911. La composicién de las ventas en los distintos productos es la que se detalla a
continuacion:

30/04/2015 30/04/2014

Producto Smiles % $miles %
Energia
- Energfa CT ADC - 679.571 53,8 457.077 56,0
- Energla PED 27.885 22 22.057 2.7
Servicio de fasdn de energia eléctrica 2.068 0,2 1.111 0,1
Gas
- Venta 43.495 34 31.867 38
- Subsidio ~ Programa Estimulo de Gas 116.086 9.2 2.959 03
Petréleo
- Venta 292631 23,2 221.678 272
- Subsidio — Programa Estimulo de

Petréleo 644 0,1 - -
Propano 57.500 46 43.775 54
Butano 40.211 32 35.088 43
Qxigeno 820 0,1 600 0,1
Total 1.260.911 100,0 816.212 100,

Las ventas netas por el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015 aumentaron un 54,5% con respecto al ejercicio anterior. El
comportamiento de cada unc de los productos fue el siguiente:

a) Energia;

Las ventas de energia CT ADC medidas en pesos aumentaron en $miles 222.494, representando una suba del 48,7 % con respecto al
ejercicio anterior, pasando de $miles 457.077 al 30 de abril de 2014 a $miles §75.571 al 30 de abril de 2015, Esta variacion se debié a
un incremento en cantidad de MW vendidos, como consecuencia de una mayor disponibilidad de la central y a un mayor precio de
venta registrado como consecuencia de:
» los nuevos precios establecidos por la Res SEN 529/14, y
* lacreacién de un nuevo concepto remunerativo (remuneracion de los mantenimientos na recurrentes) incluldo en la Res SEN
52814, .

Las ventas de energia CT ADC medidas en GWh aumentaron un 19,8 % pasando de 2.839 GWh (o un promedio de 237 GWh por mes)
al 30 de abril de 2014 a 3.403 GWh (o un promedio de 284 GWh por mes) al 30 de abril de 2015.

Los precios de venta de la energia de la CT ADC aumentaron un 24,0 % pasando de $ 161,0 promedic durante el ejericio finalizado !
30 de abril de 2014 a § 198,7 promedio en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015, debido a {a aplicacidn de la Res SEN 529/14.

Las ventas de energia de PED medidas en pesos se incrementaron en $miles 5.828, representando un aumento del 26,4 % con
respecto al ejercicio anterior, pasando de $miles 22.057 al 30 de abril de 2014 a $miles 27.885 al 30 de abril de 2015.

Durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 la venta en GWh fue de 28,1 a un precio promedio de $ 992,3 y en el gjercicio

finalizado el 30 de abril de 2014 fue de GWh 28,7, a un precio promedic de § 768,5; el aumento en el precio se debe al incremento en
la cotizacion del dolar estadounidense, moneda en ta cual esta fijada la tarifa con CAMMESA.
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b) Servicio de fastn de energia eléctrica:

Los servicios de fasdn para la generacion de energia eléctrica con gas natural e hidrégeno medidas en pesos aumentaron en $miles
957, representando un incremento del 86,1 % con respecto al ejercicio anterior, pasando de $miles 1.111 al 30 de abril de 2014 a
$miles 2.068 al 30 de abril de 2015. Esta variacién se debid a un aumento de los MWh vendidos y del precio como consecuencia del
aumento de la tarifa y de la cotizacidn del délar estadounidense, moneda en la cual esta fijado el precio de este servicio.

¢) Gas:

La produccion de gas auments en 5.487 miles de m®, es decir, un 1,0 %, pasando de 547.820 mites de m® al 30 de abril de 2014 a
553.307 miles de m® al 30 de abril de 2015, como consecuencia de los trabajos realizados en el yacimiento.

Bajo el programa "Gas Plus”, la Sociedad vendi6 $miles 43.495 correspondiente a la entrega de 28.837 miles de m® a un precio promedio
de US$H m® 0,18302 (o US$ 4,95 millén de btu). En el ejercicio anterior las ventas de gas ascendieron a $miles 31.867 carrespondientes
@ 29.598 miles de m® a un precic de US3/m® 0,1653 {0 US$ 4,48 millén de btu).

El resto del gas fue utilizado para la generacién de energfa eléctrica en la CT ADC y en la operacion de la planta de GLP.

Asimismo, se devengé el subsidio por el "Programa de Estimulo a la Inyeccién Excedente de Gas Natural” por $ miles 116.086 en e}
ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015. En el gjercicio cerrado at 30 de abril de 2014 el importe devengado ascendié a $miles 2.959.
A la fecha de emisidn de los presentes estados contables consolidados se han cobrado $ 48,6 mitlones.

d) Petrdleo:

Las ventas de petréleo del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 aumentaron en $miles 70.953, representando un aumento del 32,0
% con respecio al ejercicio anterior. Este aumento se debi6 a un incremento en el precio del 38,3 %, criginado en el mayor precio
obtenido por las ventas a las refinadoras en el mercado interno y al efecto det incremento en el tipo de cambio de la moneda extranjera
que se aplica sobre los precios de venta. Como consecuencia de la calda del precio internacional del pefrélec crudo, en enero de 2015
se renegocio a la baja el precio en el mercado interno, con efectos para las entregas realizadas a partir del 1 de enero de 2015.

Las ventas de petroleo medidas en m® disminuyeron un 4,4 % pasando de 70.891 m® al 30 de abril de 2014 a 67.793 m® al 30 de abril
de 2015.

La produccién de petrdleo disminuyd un 12,6 %, de 40.747 m?® al 30 de abril de 2014 a 35.623 m* al 30 de abril de 2015, debido a |a
declinacién natural del yacimiento,

Asimismo, en el ejercicio finaiizado el 30 de abril de 2015 se devengd ef subsidio por el “Programa de Estimulo a la Produccién de
Petréleo Crudo” vigente desde el 1 de enero de 2015 por § miles 644,

€) Propano, butano y gasolina:
» Las ventas de propano en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2015 aumentaron en $miles 13.725 con respecto al ejercicio

anterior, pasando de $miles 43.775 al 30 de abril de 2014 a $miles 57.500 al 30 de abril de 2015, como consecuencia de un alza
en el precio promedio de ventas del 29,3 %, pasando de $promedio/tn 2.017,8 al 30 de abril de 2014 a $promedio/tn 2.608,1 al 30
de abril de 2015. El valumen vendido aumentd un 1,6 %.

¢ Las ventas de butano en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 aumentaren en $miles 5.123 con respecto al ejercicio anterior,
pasando de $miles 35.088 al 30 de abril de 2014 a $miles 40.211 al 30 de abril de 2015, como consecuencia del aumento del precio
promedio de ventas en un 22,8 %, pasando de $promedioftn 2,158,8 al 30 de abril de 2014 a $promedioftn 2.650,2 al 30 de abril
de 2015. El volumen vendido disminuyé un 6,6 %.

+ No se han registrado ventas de gasolina al 30 de abril de 2015 debido a que ia produccién de 27.644 m®, fue blendeada y vendida
con el petroleo por razones de mercado. Asimismo, no se han registrado ventas de gasclina al 30 de abril de 2014 por los mismos
motivos expuestos anteriommente.

f) Oxigeno:
Hychico vendié 127.433 m® y 128.650 m* de oxigeno por un total de $miles 820 y $miles 600 en los ejercicios finalizados el 30 de abril

de 2015 y 2014, respectivamente. El incremento en [as ventas se produje por un aumento en el precio de venta.

Costo de ventas

El costo de ventas del gjercicio finalizado el 30 de abrif de 2015 ascendié a $miles 473.719, representandc el 37,6% sobre las ventas
netas, mientras que en el ejercicio anterior ascendio a $miles 339.524 representando el 41,6% saobre las ventas netas al 30 de abril de
2014.

El aumento del 38,5% en el costo de ventas fue generado principaimente por:

- el mayor cargo por amortizaciones de los bienes relacionados con la explotacién de petrélec y gas y fa CT ADC por $miles
68.651, como consecuencia del incremento de las inversiones realizadas y del revalda técnico de esta dltima,
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- un incremento de los costos laborales por $miles 40.117, por el otorgamiento (por parte de ta Sociedad) de compensaciones
para cubrir las pérdidas del poder adquisitivo del salario,

- un incremento de los costos de los materiales y repuestos por $ miles 10.574,

- un incremento de los costos de mantenimiento y operacién por $miles 13.348, y

- un incremento de los seguros por § miles 5.787 como consecuencia, principalmente, del incremento de los costos de cobertura.

Estos conceptos fueron compensados con:

- una disminucién de las compras de energia por $miles 11.124 como consecuencia del vencimiento de los contratos a término,
los cuales no fueron renovados atento a la normativa vigente.

Gastos de exploracion

Los Gastos de exploracién por § miles 174.860 surgen como consecuencia de que a la fecha de emisidn de fos presentes estados
financieros se reversaron las dreas de exploracion Cerro Chato y Lago Pellegrini por $miles 23.684 y $miles141.396, respectivamente,
debido a que la Sociedad decidié, en el 2do. periodo de exploracién y luego de cumplir con las inversiones comprometidas con ia
provincla de Rio Negro, devolver el 100% de las dreas. Asimismo, en el drea de Loma de Kauffman, el 12 de junio de 2015 y luego de
efectuar las inversiones cormprometidas, la Sociedad decidié pasar al 3er. periodo de exploracién revirtiendo el 50% de la misma; por
tal motivo, al 30 de abril de 2015 se han provisionado $miles 9.780.

Gastos de comercializacion

Los gastos de comercializacién fueron de $miles 170.351, representando un 13,5% sobre las ventas netas. Con respecto al ejercicio
anterior éstos aumentaron un 41,1%, principalmente por el incremento de regalias (generado principaimente par el aumento en el precio
del petréleo y de gas y de la alicuota), y al incremento de! impuesto a los ingresos brutos como consecuencia de |a mayor facturacién.

Gastos de administracion

Los gastos de administracion del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 ascendieron a $miles 91.528, representando un 7,3%
respecto de las ventas netas. Con respecto al gjercicio anterior, éstes aumentaron un 39,9%, como consecuencia principalmente del
aumento de los sueldos y cargas sociales (por el otorgamiento de compensaciones por parte de la Sociedad para cubrir las pérdidas
del poder adquisitivo del salario), de las mayeres erogaciones relacionadas con el mantenimiento informatico de la Sociedad, al
incremento de los alquileres (por la venta del edificio de Vicente Lopez y su posterior alquiler) y al incremento de los gastos bancarios.

Otros ingresos operativos netos

Los ofros ingresos operativos netos fueron positivos como consecuencia principaimente del cobro de $ 4,1 millones por Ia cesidn de
derechos de compensacion bajo el Programa Petrdlec Plus reglamentadao en el afio 2008, compensado con los gastos de escritura de
ta venta del Edificio de Vicente Lopez por $ 2,9 millones.

Resultados financieros

Los ingresos financiercs arrojaron un saldo de $miles 127.500, mientras que en el elercicio anterlor fueron de $miles 151.805. Las
causas principales de la variacion negativa de $miles 24.405 son:

Concepto Variac_idn en
$miles

(i) Intereses vy otros resultados devengados por colocacionaes 64.316

{ii} Diferencia de cambio {91.719)

(i) Devengamiento de intereses de créditos 2.998

Total {24.405)

- La variacién de los intereses y otros resultados devengados corresponde a los mayores resultados por las colocaciones
financieras.

- La variacién de la diferencia de cambio tiene relacién con el aumento del tipo de cambio del délar estadounidense respecto del
peso, calculada sobre las inversiones en dicha moneda extranjera. La variacién en la cotizacién del délar estadounidense entre
abril 2014 y abril 2015 fue de un 11,5% y entre abril 2013 y abrit 2014 fue de un 53,5 %.

- Lavariacion en el devengamiento de intereses de créditos corresponde, principalmente, al valor actual de los créditos a largo
plazo de Hychico.

Los costos financieros arrojaron un saldo negativo de Smiles 474,940, mientras que en el ejercicio anterior fueron negativas por $miles
827.207. Las causas principales de la variacién positiva de $miles 352.267 son;
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Concepto Variac_lén en
$miles
[{i] tntereses y ofros {69.056)
ii) Swap de tasa LIBO {6.293)
i) Diferencia de cambio 421.094
(iv} Devengamiento de intereses de deudas (3.478)
Total 352.267

- La variacién de los intereses y ofros resultados devengados corresponde, principalmente, al incremento de tasas en las
rencvaciones de préstamos y de los adelantos en cuenta corriente y los intereses devengados por el financiamiento anticipado
para el mantenimiento de la CT ADC. Asimismo, si bien el capital de la deuda en déiares se mantuvo constante, el incremento
del tipo de cambio generd un mayor devengamiento de intereses en pesos.

- El Grupo posee el 85,4 % de su deuda financiera en délares estadounidenses con lo cuat ia variacion dei tipo de cambio de dicha
moneda generd un impacto significative en fos resultados econémicos y en el patrimenio. La variacion en la cotizacion del d6lar
estadounidense entre abril 2014 y abril 2015 fue de un 11,3% y entre abril 2013 y abril 2014 fue de un 54,3 %.

- lLadisminucian de la linea SWAP de tasa LIBO se debe a la cancelacitn del contrato de SWAP que poseia la Sociedad.

Los otros resultados financieros corresponden al recupero de Ia provisién por desvalorizacién de la propiedad, planta y equipo de ia
Planta de Hidrageno y Oxigeno de Hychico.

Otros resultados integrales

Los otros resultados integrales corresponden al efecto del cambio de la politica contable de valuacién del rubro Propiedad, planta y
equipo para los activos CT ADC, Edificios y Terrenos, [a Planta de GLP y el PED. Hasta el 30 de abiil de 2014, la Sociedad valuaba
la totalidad de! rubro Propiedad, planta y equipo segin el modelo del costo, establecido en la NIC 18, el cual consiste en el
o reconocimiento inicial del activo a su costo de adquisicién menos la depreciacion acumulada y el importe acumulado de las pérdidas
e . por deterioro de valor, si existieran. A partir del 31 de julio de 2014, la Sociedad valda la CT ADC, los Edificios y Terrenos y la Planta
. C de GLP y el PED del rubro Propiedad, planta y equipo por el modelo de revaluacién, ya que considera que este modelo refiefa de
manera mas fiable el valor de estos activos. Elincremento por revaluacion asciende a Smiles 1.143.874 que neto del impuesto diferido
asciende a un efecto por revaluacién neto de $miles 743.518.

Al 30 de abril de 2015 el activo aumentd en $miles 1.561.536, lo que representa un incremento del 63,6 % en comparacién con ef 30
de abril de 2014. Las causas principales de esta variacién son los incrementos en:
[0} prapiedad, planta y equipo por $miles 975.859, por el efecto neto de Iz revaluacin de la CT ADC, Edificios y Temenes,
la Planta de GLP y el PED; las altas; neto de Ia venta dei edificio de Vicente Lépez, las devoluciones de las areas de
Rie Negro y amortizacicnes del ejercicio,

i) inversiones financieras por $miles 34.674, por el aumento del tipo de cambio del délar estadounidense que increments
ta valuacién de las plazos fijos en dicha moneda,

i) repuestos y materiales por $miles 19.495, debido a los mayores stocks y al incremento en los precios de los materiales
asociados a ta operacién nomal de la Sociedad,

(iv) cuentas por cobrar comerciales por $miles 150.533, por la contabilizacién de las acreencias con CAMMESA por el art.

5 de la Res. 95/2013 y por el incremento oforgado por la Res SEN 529/14 sobre el esquema de remuneracion de la
generacion de energia; y por el aumento en el precio del petrofeo,

(v) otras cuentas por cobrar por $miles 40.400, principalmente por la activacién de los saldos del activos impositivos
diferidos de Hychico, impuesto a la ganancia minima presunta y quebrantos impositivos en funcién de las estimaciones
de recupero efectuadas, y

(vi) Efectivo y equivalente de efectivo por $miles 340.920, principalmente por Ia inversién en fondos comunes de inversién
en pesos por parte de |la Sociedad, como consecuencia de la venta del edificio de Vicente Lépez, entre otros. Asimismo,
la Sociedad ha recibido fondos para ser aplicados al programa de mantenimiento de las unidades generadoras.

El pasivo aumentd en $mites 817.630, lo que representa una incremento del 37.3 % con respecto al 30 de abril de 2014. Las causas
principales de la variacién son:

(i) el aumento neto de las deudas financieras por $miles 335.540, generado por el efecto de Ja variacién del tipo de cambio,
lo que lleva a un incremento de los intereses y la diferencia de cambio devengados, y al financiamiento contraida con
CAMMESA para la realizacién de los mantenimientos de la CT ADC entre otros,

{ii) el aumento de las cuentas a pagar comerciales por $miles 50.031, debido principatmente al incremento de precios de
los costos, gastos e inversiones realizadas,
(iii) el aumento en las remuneraciones y cargas sociales por $miles 10.077, como consecuencia del otorgamiento de
compensaciones por parte de la Sociedad para cubrir fas pérdidas del poder adquisitivo del salario,
(iv) ef aumento de otras deudas por $miles 12.401, como consecuencia del incremento de las regalias de petréleo y gas,
. {v) el aumento en las cargas fiscales por $miles 8.947, por el aumento de la posicion a pagar de VA,
. {vi) el aumenta del pasive impositivo diferido por $miles 402.502, debido, principalmente a la contabilizagién del impuesto

diferido relacionado con la revaluacion de los activos del rubro Propiedad, planta ¥ equipo,
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(vif) el aumento de las provisionas y contingencias por $miles 557, y
(vifi) la disminucién de los instrumentos financieros derivados por $miles 2.425 como consecuencia de la cancelacién del
contrato de Swap de tasa LIBO.

Adicionalmente a lo detallado en el parrafo anterior, el Grupo se encuentra fuertemente endeudade en dolares estadeunidenses por lo
que resulta muy sensible a Ia variacién del tipo de cambic de dicha moneda. Los préstamos a los cuales hacemos referencia son los
siguientes:

1. Obligaciones Negociables Senior Notes, por US$ 200.000.000, y
2. Preéstamo garantizado de US$ 14.000.000, destinado al PED (Hychico).

La suma desembolsada en el punto 1 devenga un interes pagadero por periodos de seis meses, a partir del desembolso y hasta el
repago total (2018) a una tasa fija del 10%.

La suma desembolsada en el punto 2 devenga un interés a unza tasa variable equivalente a LIBO mas una tasa del 8,75 % nominal
anual pagadero semestralmente.

2) Perspectivas (informacidn no cubierta por el informe del auditor)

Durante el préximo ejercicio econdmico la Sociedad continuarz en el area Agua del Cajén con un plan de desarrollo “convencional” que
contempla la perforacién de cuatro pozos. A este plan, se adicionan cuatro pozos de Tight gas sand y un programa de
reparacién/optimizacion de ocho pozos. El abjetivo es mantener el abastecimiento de gas y la bisgueda de reservas de hidrocarbures.
Los cuatro pozos de Tight gas sand estan sujetos a conseguir precios acordes con la inversion, que provengan de contratos de gas
plus y/o del Programa de Estimuic de Gas.

Con respecto al drea de exploracidn Loma de Kauffman en la provincia de Rio Negro, durante e! préximo ejercicio se prevé perforar un
pozo.

Con respecto al segmento de energia eléctrica, estimamos que el Estado Nacional continuard con el ajuste de los valores que
remuneran la generacién como lo realizd mediante la Res SEN 95/13 y Res SEN 529/14, como asl también continuard financiando el
mantenimiento de las unidades generadoras. Asimismo, la Socledad espera que se implementen medidas de fondo en el negocio de
generacién de energia eléctrica en el largo plazo. ‘

Hychico continuara operando sus dos plantas y profundizara los estudios de interconexion entre los electrolizadores y un futuro
aerogenerador. Adicionalmente, se continuard evaluando el almacenaje de hidrégeno en reservorios depletados de petrdleo, y se
construird un ducto para transportar el hidrégeno e iniciar este almacenaje con miras a ser utilizade como combustible para alimentar
una turbina o un set de generacién en los momentos pico de demanda eléctrica en |a zona, y generar asi nuevos ingrescs asociados
al proyecto de hidrageno.

Adicionalmente, la posicién de liquidez con la que cuenta la Sociedad le permitiria enfrentar las volatilidades que se puedan producir
en el desarrollo de sus negocics en €l ejercicio econdmico iniciade el 1 de mayo de 2015.

Reservas de petréleo y gas

La estimacién de reservas de hidrocarburos del area Agua del Cajén al 31 de diciembre de 2014 efectuada por ta Sociedad, ia cual ha
sido auditada por el auditor independiente Licenciado Héctor A. Lépez, cumpliendo con los requerimientos establecidos en la Res SEN
324/06, y teniendo como horizonte el vencimiento de la concesién en enero de 2026, es la siguiente:

La estimacidn de reservas del drea a dicha fecha es la siguiente:

Comprobadas
Productos Probables Posibles
Desarrolladas No desarrotladas Total
Gas MMm? ) 3626 1.340 4.966 790 ) 586
Mbbl 1.572 736 2.308 849 868
Petréleo
Mm? 250 117 367 135 138
O expresado en 9300 Kealim?®
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3) Estructura patrimoniat
30/04/20156 30104/2014 30/04/2013 30/04/2012
$ $ $ §
(a)
Informacién consolidada
Activo comiente 816.697.176 337.115.675 212.565.114 199.079.558
Activo no corriente 3.200.745.685 2,118.781.377 1.807.773.932 1.810.937.950
Total 4.017.442 881 2.455.907.052 2.120,339.046 2.010.017.508
Pasivo cortiente 535.289.516 440.370.531 320.777.557 246,375.778
Pasivo no corriente 2.470.924.596 1.752.213.819 1,312.220.959 1.183.810.842

Total pasiva 3.016.214.112 2.192.584.350 1.632.998.556 1.440.186.621
Patrimonio controlante 998.166.007 258.268.784 483.235.600 566,585,685
Patrimonio no controlante 9,062,742 5.053.918 4,104.890 4,245,202
Patrimonio totat 1.007.228.749 263.322.702 487.340.490 569.830.887
Total Patrimonio y pasive 4.017.442.861 2.455.907.062 2.120.338.046 2.010.017.508

{a) Informacidn consolidata con SEB e Hychico, segln informacian financiera af 30 de abril de 2015, 2014, 2013 y 2012,

4) Estructura de resultados

30/04/2016 30/04/12014 30/04/2013 30/04/2012
$ $ $ $
ta)
Informaeidn consolidada
Resultado operativo 351.751.345 304.163.570 132.010.177 144.310.730
Ingresos financieros 127.500.389 151.905.28% 52 467.849 23.884.254
Costos financieros -474.9389.782 -827.207.3186 -308.224.329 -184,777.790
Otros resultados financieros 69.516 1.482.925 1.593.085 1.450.903
Resultado antes de impuesto a las ganancia 4.381.468 -369.645.532 -122.153.218 -15.131.903
Impuesto a la ganancia minima presunta -431.582 3.801.27¢ -790.471 -805.432
Impuesto a las ganancias -3.561.977 140.426.465 40.453.282 332.395
Resuttado nete del ejercicio 387.909 -225.417.788 -82.490.357 -15.604.940
Ofros resultados integrales 743.518.138 G 0 a
Resultado integral del ejercicio 743.906.047 -225.417.788 -82.,480.397 -15.604.940

(&) Informacion consotidada con SEB e Hychico, segin informacién financiera al 30 de abril de 2015, 2014, 2013 y 2012
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5) Datos estadisticos

-

Capex 5.4,

(Informacién no cubierta por el informe de los auditores)

PETROLEO
| s0/04/201s |  30/04/2014 | 30/04/2013 | 30/04/2012 | 30/04/2011
} Informacién consolidada
Produccién en bhi 224.064 256.290 286.438 322.553 306.238
Ventas en el mercado
local bibl 426.406 445,887 488.082 594.757 580.869
Produccién en m3 35.623 40,747 45,540 51,282 48.688
Ventas en el mercade
local m3 67.793 70.891 77.589 94,559 92.351
GAS (Miles m®)
i 30/04/2015 [ 3070472014 ] 30/04/2013 ] 30/04/2012 ] 3o0/04/2011
Informacién consolidada
Produccién 553.307 547.820 651.007 699.399 762.421
Redireccionado por
CAMMESA —Res SEN
95/13 f Compra 419.330 293.754 175.364 253.597 253.044
Ventas en el mercado
local 28.837 29.598 27.565 9.068 -
ENERGIA AGUA DEL CAJON {Miles MWh) :
| 30/04/2015 | 30/04/2014 | 30/04/2013 | 30/04/2012 [ 30/04/2011
Informacién consolidada
Produccién 3.636 3.066 2.906 3.270 3.843
Compra - 3 112 148 118
Ventas 3.403 2.839 2.740 3.196 3.736
ENERGIA RENOVABLE {Miles MWh)
|  30/04i2015 | 30/04/2014 | 30/04/2013 |  30/04/2012 [  30/04/2011
Informacioén consolidada
Produccién 28,1 28,8 27,5 12,3 N/A
Ventas 281 28,8 27.5 12,3 N/A
ENERGIA PLANTA DIADEMA {Miles MWh}
| 30/04i2015 | 30/0472014 | 30/04/2013 |  30/04/2012 |  36/04/2011
Informacién consolidada
Produccion 8.0 7.5 6.8 7.5 6.6
Ventas 6,7 5,2 5.0 6,3 4,9
PROPANQ {tn}
|  3o0/04a72018 | 30/04/2014 | . 30/04/2013 |  30/04/2012 |  30/04/2011
Informacién consolidada
Produccitn 22.015 21.718 24 994 29.901 31.128
Ventas en el mercado '
local 22,046 21.694 25113 28.902 31.105
BUTANO (tn}
] 30/0472015 | 30/04/2074 |  30/04/2013 |  30/04/2012 |  30/04/2011
informacién consolidada
Produccion 15.114 16.285 17.126 19.874 20.431
Ventas en el marcadeo
local 15.173 16.253 17.295 19,862 20.277

Véase nuestro informe de fecha
7 de julic




GASOLINA (m®)
| 30/04/2015 | 30/04/2014 | 30/04/2013 ! 30/04/2012 [ 30/04/2011
Informacidn consolidada
-Produccién @ 27.644 26.729 29.248 35.004 36.439
OXIGENO (Nm’) ‘
[ 30/04/2015 | 30/04/2014 | 30/04/2013 | 30/04/2012 |  30/04/2011
Informacién consclidada
Produccidn . 37.747 65,917 52.178 43.531 80.086
Ventas en el mercado
local @ 127.433 128.650 90.810 102.758 £8.978

Mncluye 27.615 m3, 26.74% m®, 29.308 m?, 34.903 m® y 36.441 m® de gasolina al 30 de abril de 2015, 2014, 2013, 2012y 2011, respectivamente vendidos
como petrdleo.

2! La gasolina al 30 de abril de 2015, 2014, 2013, 2012 y 2011, se ha vendido como petréleo.

) Las ventas de oxigeno al 30 de abril de 2015, 2014, 2013, 2012 y 2011 incluyen clausula take or pay.

6) Indices

{ 30/042015 [ 30/04/2014 [ 30/042013 | 30/04/2012 |

(a)
Informacién consolidada

Liquidez (1) : 1,51 0,77 066 0.81
Solvencia (2) Q0,33 012 0,30 0,40
inmovilizacion del capital (3) 0,80 0,86 090 - 0,80
Rentabilidad (4) 117 -0,60 0,16 -0,03

" (a) Informacién consolidada con SEB e Hychico, segiin informacion financiera al 30 de abril de 2015, 20;14, 2013y 2012

(1) Activo comriente
Pasivo corriente
{2) Patrimonic
Pasivo Tofal
{3) Acliva no corriente

Total del Activo

(4) Resultado integral del ejercicio
Patrimonic promedio

Véase nuestro informe de fecha Por Comisién Fiscalizadora

7 de julio de 2015 \
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES CONSOLIDADO

A los sefiores Presidente y Directores de

Capex S.A.

Domicilio Legal: Avenida Cérdoba 948/950 Piso 5to C
Citidad Auténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-62082706-0

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Capex S.A. y sus sociedades
controladas (la “Sociedad”) que comprenden el estado de situacién financiera consolidado al 30
de abril de 2015, los estados de resultados integrales consolidados, de cambios en el patrimonio y
de flujos de efectivo consolidados por el ejercicio finalizado en esa fecha, y un resumen de las
politicas contables significativas y otra informacion explicativa, contenidas en las notas 1 a 33, 35
v3byanexos AyDaH.

Los saldos y otra informacidn correspondientes al ejercicio 2014, son parte integrante de los
estados financieros anditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberan ser
considerados en relacién con esos estados financieros. :

Responsabilidad de 1a Direcci6n

El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos
estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) adoptadas como normas coniables profesionales argentinas por la Federacibn
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (FACPCE) e incorporadas por la
Comisién Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal y como fueron aprobadas por e} Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés), Asimismo, el
Directorio es responsable de la existencia del control interno ue considere necesario para
posibilitar [a preparacion de estados financieros eonsolidados libres de incorrecciones
significativas originadas en errores o en irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en
expresar una opinidon sobre los estados financieros consolidados, en base a la auditoria que
_efectuamos con el alcance detallado en el parrafo “Responsabilidad de los auditores”.

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8°, C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T: +(54.11) 4850.0000, F: +(54.11) 4850.1800, www.pwc.com,/ar

Price Waterhouse & Co. S.R.L. es una firma miembro de la red global de PricewaterhouseCoopers Inlernational Limited (PwCIL). Cada una de ias firmas es una entidad
legal separada que no actia come mandataria de PwCIL ni de cualquier otra firma miembro de la red.




Responsabilidad de ios auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de
conformidad con Normas Internacionales de Auditoria (NIAs). Dichas normas fueron adoptadas
como normas de auditoria en Argentina mediante la Resolucién Téenica N° 32 de FACPCE tal y
como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento
(IAASB por sus siglas en inglés) v exigen que cumplamos con los requerimientos de ética, asi
como que planifiquemos y ejecuitemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable
sobre si los estados financieros consolidados se encuentran hbres de incorrecciones

significativas,

Una auditoria conlleva la aplicacién de procedimientos para obtener elementos de juicio sobre
Ias cifras y otra informacion presentada en los estados financieros consolidados. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracion del
riesgo de incorrecciones significativas en los estados financieros consolidados debidas a fraude o
error. Al efectuar dicha valoracidn del riesgo, el auditor debe tener en consideracién el control
interno pertinente para la preparacioén y presentaciéon razonable por parte de la Sociedad de los
estados financieros consolidados, con €l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados, en funcibn a las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también comprende una evaluacién de
la adecuacion de las politicas contables aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones
significativas realizadas por la direccién de la Sociedad y de la presentacién de los estados
financieros consolidados en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suficiente
v adecuada para fundamentar nuesira opinién de auditoria.

Opinién

En nuestira opinidn, los estados financieros consolidados mencionados en el primer parrafo del
presente informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, Ia situacién
financiera consolidada al 30 de abril de 2015, su resultade integral consolidado y los flujos de
efectivo consolidados por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Tnternacionales de Informacién Financiera.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes
En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de la Sociedad, que:

a) losestados financieros consolidados de la Sociedad se encuentran asentados en el libro
"Inventarios y Balances" y cumplen, en lo que es materia de nuestra competencia, con lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales y en las resoluciones pertinentes de la Comisién
Nacional de Valores;

b) los estados financieros individuales de la Sociedad surgen de registros contables llevados en
sus aspectos formales de conformidad con normas legales gue mantienen las condiciones de
seguridad e integridad en base las cuales fueron autorizados por la Comisién Nacional de

Valores;




¢) hemos leido la resefia informativa, sobre la cual, en lo que es materia de nuestra competencia,
no tenemos observaciones que formular;

d) al 30 de abril de 2015 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino
de Capex S.A. que surge de los registros contab]es de la Saciedad ascendia a $ 2.508.655, no

siendo exigible a dicha fecha;

e} deacuerdo con lo requerido por el articulo 21, inciso e) Capitulo II1, Seccion VI, Titulo Il de la
normativa de la Comisidén Nacional de Valores, informamos que el total de honorarios en
concepto de servicios de auditoria y relacionados facturados a la Sociedad en el ejercicio
finalizado el 30 de abril de 2015 representan:

e1) el o1 % sobre el total de honorarios por servicios facturados 4 la Sociedad
por todo concepto en dicho ejercicio;

e.2) el 49 % sobre el total de honorarios por servicios de auditoria y relaaonados
facturados a la Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y
vinculadas en dicho ejercicio;

e.3) el 44 % sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad,
sus sociedades conirolantes, controladas y vincultadas por todo concepio en
dicho ejercicio;

f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacién del
terrorismo para la Sociedad previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas
por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 7 de julio de 2015.
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los sefiores Accionistas de

Capex S.A. :

Domicilio Legal: Avenida Cordoba 948/950 Piso 5to C
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-62982706-0

1. De acuerdo con lo dispuesto en el inciso 5° del articulo 294 de la Ley N° 19.550, hemos
examinado el inventario y los estados financieros consolidados adjuntos de Capex S.A. (la
“Sociedad”) y sus sociedades controladas que comprenden el estado de situacién financiera
consolidado al 30 de abril de 2015, y los estados de resultados integrales, de cambios en el
patrimonio y de flujo de efectivo consolidados por el gjercicio finalizado en esa fecha, y un
resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa (Notas 1 a 33,
35y 36 y Anexos A y D a H). Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio
2014 son parte integrante de los estados financieros auditados mencionados precedentemente
y por lo tanto deberan ser considerados en relacién con esos estados financieros. Ademas,
hemos revisado Ia Memoria del Directorio correspondiente a dicho ejercicio.

_‘ 2. El Directorio de la Sociedad es responsable por Ia preparacién y presentacién razonable de
- estos estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de
' Informacién Financiera (NIIF) adoptadas como normas contables profesionales argentinas por
la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) e
incorporadas por la Comision Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal y como fueron
aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en
inglés). Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia del control interno que
considere necesario para posibilitar la preparacion de estados financieros consolidados libres
de distorsiones significativas originadas en errores o en irregularidades. Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros consolidados,
en base a la auditoria que efectuamos con el alcance detallado en el parrafo 3.

3. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes en la
Republica Argentina. Dichas normas requieren que los examenes de los estados contables se
efectiien de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria (NIAs), las que fueron
adoptadas como normas de auditoria en Argentina mediante la Resolucién Técnica N° 32 de la
FACPCE tal y como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y
Aseguramiento (IAASB por sus siglas en inglés), e incluyen la verificacion de la razonabilidad
de la informacion significativa de los documentos examinados y su congruencia con la
restante informacion sobre las decisiones societarias de las que hemos tomado conocimiento,
expuestas en actas del Directorio y de Asamblea, asi como la adecuacion de dichas decisiones
a la ley y los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales. Para realizar
nuestra tarea profesional, hemos efectuado una revision del trabajo efectuado por los auditores
externos de Capex S.A., Price Waterhouse & Co. S.R.L., quienes emitieron su informe
auditoria en el dia de la fecha, sin salvedades. Dicha revisién incluyé la verificacién de la
planificacién del trabajo, de la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos
aplicados y de los resultados del examen de auditoria efectuado por dichos profesionales. Una
auditoria conlleva la aplicacién de procedimientos para obtener elementos de juicio sobre las
cifras y otra informacién presentada en los estados financieros consolidados. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracién del
riesgo de incorrecciones significativas en los estados financieros consolidados debidas a




fraude o error. Al efectuar dicha valoracién del riesgo, el auditor debe tener en consideracion
el control interno pertinente para la preparacién y presentacion razonable por parte de la
Sociedad de los estados financieros consolidados, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados, en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria
también comprende una evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas, de la
razonabilidad de las estimaciones significativas realizadas por la direccion de la Sociedad y de
la presentacidn de los estados financieros consolidados en su conjunto. No hemos evaluado los
criterios empresarios de administracion, comercializacién y produccidn, dado que ellos son de
incumbencia exclusiva del Directorio y de la Asamblea.

4. Asimismo, en relaciéon con ia Memoria del Directorio correspondiente al gjercicio terminado
el 30 de abril de 2015, hemos verificado que contiene la informacién requerida por el articulo
66 de la Ley de Sociedades Comerciales y, en lo que es materia de nuestra competencia, que
sus datos numéricos concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra
documentacion pertinente.

5. Basado en el trabajo realizado, con el alcance descripto en los puntos anteriores, informamos
que:

2) En nuestra opinién, los estados financieros consolidados mencionados en el pérrafo 1.
— presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacién financiera
consolidada de Capex S.A. y sus sociedades controladas al 30 de abril de 2015 y su
resultado integral consolidado y el flujo de efectivo consolidado por el ejercicio finalizado
en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

b) No tenemos observaciones que formular, en lo que es materia de nuestra competencia, en
relacion con la Memoria del Directorio, stendo las afirmaciones sobre hechos futuros
responsabilidad exclusiva del Directorio.

¢) En cumplimiento de lo dispuesto por el Articulo 4 del Capitulo XX1 de las Normas de la
Comisién Nacional de Valores y de la Resoluciéon N° 368 de dicha Comision,
manifestamos que:

i)  Las politicas de contabilizacion y auditoria de la Sociedad responden a normas en la
materia y exhiben una calidad razonable, y que el auditor externo lleva a cabo su
labor con un grado satisfactorio de objetividad ¢ independencia, segin surge del
informe emitido al respecto por el Comité de Auditoria.

ii) Los estados contables han sido preparados teniendo en cuenta las normas contables
aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y las disposiciones de la Comision Nacional de Valores.

d) Hemos leido la resefia informativa sobre la cual, en lo que es materia de nuestra
competencia, no tenemos observaciones que formular.

6. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 294 de la Ley de Sociedades
Comerciales y al art. 75 de la Resolucién General 7/2005 de la Inspeccién General de Justicia.

7. Hemos verificado que los auditores externos, en su informe de auditoria, indican en el inciso f)
del acépite “Informe sobre cumplimientos de disposiciones vigentes” que han dado
cumplimiento




i)

a la norma profesional emitida por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires sobre prevencién de lavado de activos y financiacion del
terrorismo. '

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 7 de julio de 2015

Por Comisjén F iso"alizadora

o

Norderto Luis Feoli

Sindico Fitular

Contador Publico (U.B.A))
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