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NOMENCLATURA
Monedas
Términos Definicién
% Peso
€ Euro
GBP Libra esterfina
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Términos Definicion
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km Kildbmetro :
km? Kilémetro cuadrado
KW Kilowat .
LVFVD Liquidacion de venta con fecha de vencimiento a definir
m?3 Metro clibico
MMBTU Millones de british thermal unit
MEM Mercado Eléctrico Mayorista
Mm?3 Miles de metros ciibicos
MMm? Millones de metros clbicos
MMMm? Miles de millones de meiros cibicos
Mtn Miles de toneladas
MW . Megawat
NCP ARG Normas Contables Profesionales vigentes antes de las NIIF
NIC Normas Internacionales de Contabilidad
NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera
Nm3 ~ Metro clibico normal
OyM Operacién y mantenimiento
PED Pargue Eodlico Diadema
tn Tonelada
VIN Valor nominal

WTI West Texas Intermediate
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1. Resumen del ejercicio y perspectivas para el futuro

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 petrdleo, gas, propano, butano, gasalina y oxigeno. Asimismo y en linea con su vision estratégica
y principios de sustentabilidad y proteccion del medio ambiente, la Sociedad continda, a través de su controlada Hychico,
con sus proyectos de generacion edlica y de produccion de hidrégeno a partir de la electrélisis del agua.

Durante el ejercicio econdémico iniciado €l 1° de mayo de 2015 y finalizado el 30 de abril de 2016, Capex S.A. y sus
sociedades controladas continuaron desarrollando su plan de negocios teniendo en cuenta la coyuntura macroeconémica
argeniina y, en particular, |a del secifor energético, asi como también su visién a largo plazo.

Durante el presente ejercicio la Sociedad arrojé un resultado integral ganancia de miflones de $ 790,1 (del cual millones
de $ 788.6 corresponde a los propietarios de la Sociedad), que comparade con el ejercicio anterior cuyo resultado integral
fue una ganancia de millones de $ 743,9 (de la cual millones de $ 7398.9 correspondia a los propietarios de la Sociedad),
arroja un incremento del 6,2%.

El resultado integral del presente ejercicic estd compuesto por un resultado neto pérdida de millenes de § 259,9 y otros
resultados integrales ganancia de millones de $ 1.050, mientras que en el ejercicio anterior el resultado integral estaba
compuesto por un resuliado neto ganancia de millones de § 0,4 y otros resuliados integrales ganancia de millones de $
743,5.

El resultado operativo del presente gjercicio arrcjé una ganancia de miliones de $ 763,5, que comparado con €l gjercicio
anterior presenia un incremento del 117,1%.

Sin embargo, una de las principales variables que influencio significativamente en el resultade neto pérdida del presente
ejercicio fue la depreciacion del peso respecio del délar estadounidense; al 30 de abril de 2016 la cotizacion del délar
alcanzé $ 14,25, mientras que al 30 de abril de 2015 cotizaba a § 8,9, representando un incremento del 60%. For lo tanto,
los resuitados financieros netos del presente gjercicio ascendieron a una pérdida de millones de § 1.161,1, que comparado
con el ejercicio anterior, implica un incremento del 234,2%, como consecuencia de la deuda en dblares gue posee la
Sociedad.

En el segmento de petréleo y gas, la Sociedad ha mantenido la curva de produccion de gas constante respecto del
ejercicio anterior e incrementado la curva de produccion de petréleo en un 17,2%. Asimismo, los programas de estimulo
a la produccion de gas y petréleo implementados por el Estado Nacional, y el sostenimiento de un precio en el mercado
interno para la actividad de produccién de petréleo, junto con la depreciacion del peso respecto del dolar estadounidense,
le permitieron a la Sociedad obtener una mejora sustancial en los resultados en este segmento respecto del ejercicio
anterior. Especificamente con respecto al gas, el Gobierno Nacional manifesté la necesidad de acompaiiar el desarrollo
de los recursos con un sendero de precios tendientes a sostener yfo incrementar ja produccién nacional y reducir la
exigencia de divisas para su importacién; mediante la Res 41/16 el Ministerio de Energia y Mineria incrementd, a partir de
abril de 2018, los precios del gas natural en el punto de ingreso al sistema de transporte para cada cuenca de origen, con
destino & la generacion de electricidad; en el caso de la cuenca neuquina, el incremento ascendio al 106%.

Respecto dei segmento de energia, los resulfados operativos también fueron positivos, ya que los programas de
mantenimiento de la Central Térmica Agua del Cajon ("CT ADC") que viene realizando la Sociedad desde el afio 2014, le
permitieron mantener buenos niveles de disponibilidad y generacion. En cuante al esquema de remuneracion vigente, el
mismo se ha ido ajustando a lo largo de los Gltimos afios con incrementos que acompaniaron la inflacion. El Dec. 134/15
declard la emergencia del sector eléctrico nacional hasta el 31 de diciembre de 2017, y mediante la Res. SEN 22/16, se
incrementd nuevamente la remuneracién a los generadores y se tomaron medidas tendientes a incrementar el precio de
los combustibles en general, trasladando una mayor parte de los precios a los usuarios finales. Si bien, a juicio de la
Sociedad, las medidas implementadas hasta el momento no serian suficientes, éstas, junto con las declaraciones de los
funcionarios del Gobierno Nacional, indicarian un camine de retorno a los principios establecidos en la Ley 24.065 y al
restablecimiento de normas y remuneraciones que incentiven el desarrollo del sector con miras a abastecer la demanda.

En cuanto al segmento de energias renovables, ef Parque Eélico Diadema (*PED"} ha operado con una alia eficiencia y
al estar fijada su tarifa en dolares estadounidenses le ha permitido obtener muy buenos resultados operativos.

Los otros resultados integrales del ejercicio finalizado ef 30 de abril de 2016 ascendieron a millones de $ 1.050, mientras
que en el ejercicio anterior fue de millones de § 743,5, debido a que [a Sociedad aplica, desde el 31 de julio de 2014, ejﬂ? .
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modelo de revaluacién para ciertos bienes del rubro Propiedad, pianta y equipo y al cierre del presente ejercicio ha
actualizado los valores razonables de dichos bienes.

1.1 Hidrocarburas
1.1.1 Situacion actual
Area Agua del Cajon:

Respecto del plan de inversion desarrollado en este ejercicio, fa Scciedad llevé adelante un programa de perforacion de
5 pozos de desarrollo-avanzada y 6 pozos de tight gas sand (no convencional); también perforé dos pozos para investigar
el potencial de shale gas y shale oil en las formaciones Los Molles y Vaca Muerfa, encontrandose los mismos en etapa
de evaluacién. Adicionalmente, efectué reparaciones/optimizaciones de diez pozos de gas.

Los principales objetivos de las inversiones realizadas fueron: i) mantener la produccion de gas para el consumo de la CT
ADC; ii) estabilizar la produccién de petréleo, y iii) continuar investigando la productividad de tas formaciones de Shale
Vaca Muerla para petroleo y Shale Los Molles Orgédnico para gas, con la finalidad de ajustar los fratamientos de
estimulacion y comenzar a disefiar el potencial desarrollo futuro.

La produccion de gas promedio en el ejercicio fue de 1,5 millones m¥dia, manteniendo los mismos niveles de produccion
del ejercicio anterior. La produccién de petroleo fue de 114 m?dia, con un incremento del 17,2% respecto del ejercicio
anterior. La produccion de propano fue de 51 in/dia, la de butanc de 38 tn/dia, con una disminucion del 14% y 8%,
respectivamente, respecto del ejercicio anterior y 77 m¥/dia de gasolina, con un incremento del 1%. Los valores iotales
producidos en el ejercicio de gas y petrdleo fueron de 558 MMm?y 41,7 Mm?, respectivamente, mieniras que la produccion
fotal de propano, butano y gasolina fuercn de 19 Min, 14 Min y 28 Mm?, respectivamente.

La esfimacion de reservas de hidrocarburos del &rea Agua del Cajon al 31 de diciembre de 2015 efectuada por la
Sociedad, la cual ha sido auditada por la auditora independiente Licenciada Ana M. Nardone, cumpliendo con los
requerimientos establecidos en la Res SEN 324/06, y teniendo como horizonte el vencimiento de la concesion en enero
de 20286, es ia siguiente:

Gas 3.636 1.338 4.975 430 408 8727
1.830 566 2 206 654 830 1.170

Petréleo
281 90 381 104 132 188

¢ expresado en 9.300 Kcal por m®

La informacién mencionada cumple con ios requerimientos de la Res. 541 de la CNV “Informacion scbre reservas
petroleras y gasiferas”. Asimismo, mencionamos que la Sociedad sdlo posee reservas en yacimientos de la Replibfica
Argentina y que las sociedades subsidiarias vinculadas no poseen actividades hidrocarburiferas.

Cabe destacar que se reemplazd con reservas comprobadas aproximadamente el 100% de lo producido en este
periodo. -

Desde enero de 2014 Capex participa del “Programa de Estimulo a la Inyeccién de Gas Natural para Empresas con

Inyeccion Reducida®, lo cual le permitid contar con mayores recursos para desarroliar sus reservas de gas. La Sociedad

viene focalizando sus esfuerzos en sostener / incrementar (a produccion de gas para obtener los mejores resultados de
X dicho programa de estimulo.

* En ef transcurso del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 la Sociedad también continué vendiendo parte de su
produccion de gas a clientes privados bajo el Programa Gas Plus.
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Area de Exploracién en Rio Negro

En el mes de junio de 2015 la Sociedad decidit pasar en el drea Loma de Kauffman al tercer periodo de exploracion,
revirtiendo el 50% de la misma. En dicha area, durante el ejercicio se perford un pozo exploratorio que resultd estéril,

Al cierre del gjercicio la Sociedad ha cumplido con las inversiones comprometidas y en funcion de los resultados obtenidos
recientemente y adoptando una posicién conservadora, ha provisionado las inversiones efectuadas.

1.1.2 Perspectivas para el futuro

Durante el préximo ejercicioc econémico la Sociedad continuara en el area Agua del Cajon con un plan de desarrollo
“convencional” que contempla la perforacion de cuatro pozos; también se perforaran cuatro pozos de Tight Gas Sand y
un programa de reparacion/optimizacion de once pozos.

Con respecto a la incorporacion y desarrollo de nuevas reservas se perforaré un pozo de avanzada deniro del plan de
delineacion del potencial hidrocarburifero “convencional” de los bloques aledafios al yacimienio Agua del Cajon.
Asimismo, se perforaré un pozo exploratoric para continuar investigando el Shale Gas en la formacion Los Molles y se
continuara evaluando el potencial de petrélec de la formacién Shale Vaca Muerta.

La Sociedad continuara focalizando sus recursos af desarrollo de nuevas reservas convencionales y no convencionales.
La reposicion de reservas en el corio plazo se basara en la exploracion y el desarrollc de reservas convencionales y
proyectos de Tight Sand. En lo referente a recursos ne convencionales, se continuara trabajando en su viabilidad técnico-
econdmica previo a encarar la etapa de desamollo.

Con respecio al Area Loma Kaufiman se continuara evaluando el potencial prospectivo, ya que el 3er. periodo de
exploracion vence en mayo de 2017, con posibilidad de extenderlo un afio mas.

Asimismo, la Sociedad se encuentra evaluando distintos activos hidrocarburiferos para volcar ef expertise recogido en los
altimos afios y aprovechar oportunidades de crecimiento en sus operaciones.

1.2 Energia Eléctrica
1.2.1 Situacion actual

Durante el ejercicio la Scciedad continud con el programa de mantenimientos mayores en la CT ADG. Cabe destacar que
Capex accedid en enerc de 2014 a un programa de financiamiento para los mantenimientos mayores y extraordinarios de
ta CT ADC, otorgado por CAMMESA por aproximadamente US$ 31 millones, el cual ha sido ampliado durante el presente
gjercicio en aproximadamente US$ 20 millones. Dicho programa [e permitiria mantener la disponibilidad de la planta de
generacion en el largo plazo.

Dichos financiamientos son compensados por la Sociedad con la Remuneracion de los mantenimienios no recurrentes
establecida por la Res SEN 529/14 y sus modificaciones.

Desde el inicio del programa y hasta el 30 de abril de 2016 la Sociedad ha recibido por parte de CAMMESA, desembolsos
de fondos por $ 328 millones, los cuales se han ido compensando con la Remuneracion de los mantenimientos no
recurrentes devengada por la Sociedad.

Dentro de este programa y de acuerdo con lo previsto, la Sociedad ha realizado los mantenimientos de la CT ADC; durante
¢l ejercicio finalizado ef 30 de abril de 2015 se han intervenido las TGS, TG6 y TV7, mientras que en el presente ejercicio
se realizaron los mantenimientos de las TG1, TG2, y comenzé el cambio de rotor de la TGB, el cual se espera concluir en
el primer trimestre de préxime ejercicio. La CT ADC ha operado con gas del yacimiento, al que se le adiciond ef gas
direccionado por CAMMESA. La generacion bruta de energia eléctrica del presente ejercicio fue de 3.672 GWh,
manteniéndose en los mismos niveles que el ejercicic anterior.

1.2.2 Perspectivas para el futuro

Mediante la Res SEN 22/16 emitida en marzo de 2016 se han incrementado en promedio un 49% los valores que
remuneran la generacion de ta energia eléctrica con retroactividad a febrero de 2016 y estimamos que las medida%f ’
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tomadas hasta el momento por et nueve Gobierno Nacional tendientes a incrementar el precio de los combustibles en
general, trasladando una mayer parte de los precios a los usuarios finales, junto con las declaraciones de los funcionarios
.del Gobiemo Nacional, indicarian un camino de retorno a los principios establecidos en la ley 24065 y a establecer normas
y remuneraciones que incentiven el desarrollo del sector con miras a abastecer la demanda.

1.3 Energia Renovable

1.3.1 Situacion actual

En el segmento de generacién de energia renovable, a través de la subsidiaria Hychico, el parque edlico ha operado con
una alfa eficiencia, entregando la energia generada al sistema interconectado nacional en Diadema Argentina. Los
factores de capacidad promedic con el que ha operado el PED en los dltimos cuatro ejercicios econémicos se ubican
entre los mas altos estandares de la industria.

Energia en MWh 27.4925 28.849,2 28.083,7 25.506,6
FC 49,8% 52,3% 50,9% 46,1%

FC = ({energia real producida / energla producida si hubiera funcionado fodo el tiempo a potencia nominal)

En materia impositiva, en el mes de octubre de 2015, la Agencia Provincial de Promocidn de Energias Renovables de la
Provincia del Chubut resolvié otorgar a Hychico para su PED, la eximicién del 100% en el pago del Impuesto sobre los
ingresos brutos durante los primeros 5 afios a partir de su otorgamiento y por el 50% a partir del sexto afio y hasta el
décimo inclusive. Bajo el mismo marco legal, otorgo “estabilidad fiscal” en el ambito provincial por un plazo de 15 afios,
entendiendo por &sta la imposibilidad de afectar a |a actividad con una carga tributaria total mayor, como consecuencia
de aumentos en la misma.

Asimismo, Hychico continud con la operacion de la planta de produccién de hidrégeno y oxigeno y estudiando y
desarrollando experiencia en la produccién y almacenamiento de hidrogeno, trabajando con socios estratégicos lideres a
nivel mundial y en proyectos como:

« Analisis de conexion de un nuevo aerogenerador-planta de hidrégeno: mediante acuerdos estratégicos con los
proveedores, Hychico esta desarrollando experiencia en extender el rango de operacién de los electrolizadores y
su capacidad para conirolar potencia segun la disponibilidad del recurso eélico.

s Almacenamiento subterrdneo de hidrégeno: el almacenamiento de grandes vollimenes de hidrogeno es uno de
los puntos claves para la insercidn del hidrogeno en la matriz energética y el desarrolio de la econcmia del
hidrégeno. Dada {a cercania de la planta de hidrégeno con algunos reservorios depletados de petréleo y gas, se
esta estudiando la factibilidad del almacenamiento subterraneo 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 combustible para alimentar un equipo de entre 10 y 30
MW de potencia instalada para suministrar energia eléctrica al Mercado Eléctrico Mayorista, en los momentos de
demanda pico.

Con el fin de Hevar a cabo este proyecto piloto, Hychico ha presentado el Estudio de Impacto Ambiental y realizado
un proceso de Audiencia Publica de manera coordinada por el Ministerio de Ambiente y Control de Desarrollo
Sustentable de la Provincia de Chubut, logrando su aprobacién en mayo de 2014. El desarrolio de la prueba piloto
se realizara en distintas etapas que involucraran ciclos de inyeccion y produccién de gas natural e hidrégeno a
distintos niveles de presidn.

+ Proyecto de Metanacién: Una posible aplicacién del hidrégeno almacenado en forma subterranea es aprovechar
la accién microbiana presente en [os reservorios que podrian combinarlo con el didxido de carbono contenido o
inyectado en la formacion para finalmente obtener metanc. Las ventajas de este proceso serian [os grandes
volumenes involucrades a la vez de aprovechar la energia geotérmica natural. El metano, principal componenie
del gas natural, podria utilizarse directamente en aplicaciones como combustible para turbinas, GNC, calefaccion
etc., empleando la infraestruciura actualmente disponible del gas natural. Para el proyecto se selecciond a%f
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reconocido Instifuto de Investigaciones Geoldgicas y de Mineria de Francia: BRGM (www.brgm fr) para el
asesoramiento a Hychico a través de un Acuerdo de Colaboracién Cientifico-Tecnoldgico.

Los resultados obtenidos hasta el presente en los proyectos de Almacenamiento Subterraneo de Hidrégeno y Metanacién
han sido expuestos en el Congreso Internacional de Hidrogeno (www. WHEC2016.com) que se desarrolié en Espafia en
junio de 2016.

Hychico particip6 y continda participando en consorcios formados baje los programas de investigacién de la Unién Europea
tales como HyUnder (www.hyunder.eu) destinade a evaluar el potencial, los actores y el mercado del almacenamiento
subterraneo de hidrégeno a gran escala y los proyectos de metanacion.

1.3.2 Perspectivas para el futuro

Hychico continuara operando sus dos plantas y profundizara los estudios de interconexién entre los electrolizadores y un
futuro aerogenerador. Adicionalmente, se continuara evaluando el almacenaje de hidrégeno en reservorios depletados de
petréleo, asi como también la factibilidad de avanzar con el proyecto de metanacién. En este senfido ya se ha definido
un programa de trabajo con su correspondiente presupuesto y cronograma, el cual se desarroliara en los proximos 24
meses.

En cuanto al desarrolio del PED, Hychico se encuentra evaluande su participacion en el proyecto lanzado por el Gobierno
Nacional en materia de instalacion de nuevos parques edlicos, para lo cual se encuentra en la actualidad trabajando en
el desarrollo de un nuevo parque de 27,6MW a instalarse en Diadema (proximo al parque existente). Dependiendo de los
tiempos del actual llamado a licitacidn por la SEN y de su adjudicacion, dicho parque podria estar operativo a fines del
afic 2017 o primeros meses de 2018,

2, Reseiia histérica

2.1 Hidrocarburos

Capex fue creada en el afio 1988 con el objeto de llevar a cabo tareas de exploracion de petroleo y gas en la Argentina.
Como primer pasc, en 1989 adquirié de Compafiias Asociadas Petroleras Sociedad Andnima el 20% de participacion en
el consorcio adjudicatario del area Rawson Marina, licitada en el afio 1985 en la primera ronda del “Plan Houston”,
Ademas, participo con el 5% en un consorcio que adquirid los derechos de exploracion del area Tostado en la tercera
ronda del “Plan Houston”. Ambas areas fueron abandonadas en 1980 y 1991, respectivamente, luego de que el trabajo
exploratorio indicara la inexistencia de depdsitos de petrdleo o gas que pudieran explotarse comercialmente.

En enero de 1991 la Scciedad adquirid el 100% de los derechos sobre el area Agua del Cajon que la SEN ofrecio en
concesion, habiendo pagado US$ 26 millones. La concesién fue otorgada a la Sociedad por 25 afios con posibilidad de
prorrogarla por 10 afios mas. En octubre de 1991 la Sociedad adquirio el 100% de los derechos de exploracion del area
Senillosa, habiendo pagado miles de US$ 315,2.

El area Agua del Cajon y el area Senillosa estan ubicadas en la cuenca neuguing, en la region sudeste de la Provincia del
Neuquén. Como resultado de un intenso trabajo exploratorio se identificd que fa mayoria de las reservas estaban
tocalizadas en dos yacimientos del area Agua del Cajon (El Salitral y Agua del Cajon), donde finaimente se intensificaron
[as tareas de explotacién. Finalmente, en octubre de 2005 el area Senillosa fue retornada a la Provincia del Neuguén.

Es importante destacar el incremento de la produccion que ha logrado la Sociedad desde el momento en que tomé Ia
operacion del area Agua del Cajon. Al momento de la toma del area, la produccién de gas era de 87 mil mdia y la
produccién de petroleo era de 35 m*/dia. Desde ia toma de posesion del Area hasta la fecha, las producciones alcanzaron
picos de 3 millones de m*/dia de gas y 200 m%dia de petrélec. Este incremento fue producto, principalmente, de fa puesta
en produccion de nuevas formaciones, Ia optimizacion de los sistemas de extraccion, la mayor eficiencia en la operacion
de los yacimientos, la captacién del petrdleoc asociado a la produccién de gas y al procesamiento del gas a través de la
planta de separacion de gases. Asimismo y come resultado de los esfuerzos exploratorios y de desarrolio del 4rea, se
identificaron e incorporaron importantes reservas de gas natural y petrleo. Las producciones acumuladas de gas y
X petréleo alcanzaron 18.561 millones de m®y 2.726.780 m®, respectivamente, al 30 de abril de 2016.

La Provincia del Neuquén emilié el Decreto 822/08 a través del cual autorizd a la Secretaria de Estado de Recursos
Naturales, en su caracter de Autoridad de Aplicacion, en el marco de la Ley 17.319, Ley 26,197 y legislacién nacional y 74
provincial vigentes en la materia, a renegaciar la extension de la concesion. Posteriormente, se dictd la Ley Provincigté/,
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2615 que aprobd los parametros y condiciones basicos para la renegeciacion de areas provinciales. Como consecuencia
de este proceso, en abril de 2009 la Provincia de! Neuquén le otorgd a la Sociedad la extension del plazo original de la
concesion sobre el drea Agua del Cajan por el término de diez afios, es decir, hasta ef 11 de enero de 2026. Con fecha 8
de mayo de 2008 la Provincia del Neuguén emitid el Decreto 773/09, el cual aprob6 definitivamente el acuerdo
mencionado.

La extension del piazo original de |la concesion del area Agua del Cajén por el término de diez afios implico para la
Sociedad los siguientes compromisos:

- Canon: El pago a 1a Provincia del Neuguén de un canon de millones de US$ 17, ya cancelado.

- Plan de trabajo de inversiones y erogaciones: Por un monto tofal estimado de millones de US$ 144 hasla el final de |a
concesién. A la fecha de emision de los presentes estados financieros la Sociedad viene cumpliendo con gran esfuerzo
los montos comprometidos.

- Canon extraordinario de preduccion: Desde junio de 2008, la Sociedad ha liquidado las regalias a la Provincia del
Neuqguén a [a 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 del petréleo crudo y del gas natural con relacion a una escala de precios de
referencia.

Areas en la provincia de Rio Negro

Durante los afios 2007 y 2008, Capex adquirié los permisos de exploracién y eventual concesion de explotacion,
desarrollo, transporie y comercializacion de hidrocarburos de las areas Loma de Kauifman, Lago Pellegrini, Villa Regina
y Cerro Chato, que fueran licitadas directamente por la 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 |a superficie del area a
la Provincia de Rio Negro. En cualquier etapa de exploracién se puede solicitar pasar a la etapa de explotacién de una
fraccion del area explorada. ’

En e! area 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 la SHPRN, la Sociedad decidio revertir en forma total
el area, debido a gue no han sido descubiertos hidrocarburos comercialmente explotables. La reversion operé al
vencimiento del segundo periodo exploratorio.

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

En el area Cerro Chato se hicieron estudios exploratorios y se perforaron cuatro pozos; uno de los pozos perforados fue
productor de petréleo durante un breve periodo. Los otros fres pozos resultaron estérifes y fueron abandonados. Al
cumplirse el segundo periodo exploratorio y habiendo cumplide con las inversiones comprometidas, se efectud fa reversion
del area, debido a que no se descubrieron hidrocarburos comercialmente explotables.

En el drea Loma de Kauffman se hicieron estudios exploratorios y se perforaron ocho pozos, de los cuales tres resulfaron
productores de gas, une productor de petrdlec y cuatro resultaron estériles. Los pozos productores de gas son de baja
productividad y, dada su ubicacién geogréfica y las obras necesarias para la conexion al sistema de transporte, no son
comercialmente viables, en tanto el poze productor de petrdleo estuvo en produccion hasta e mes de febrero de 2014.
En el mes de junio de 2015, la Sociedad decidié pasar al tercer periodo de exploracién, revirtiendo el 50% del &rea. El 12
de mayo de 2016 la Secretarfa de Hidrocarburos de la Provincia de Rio Negro (SHPRN) publicd en el Boletin Oficial el
Dec. 470/16 mediante €l cual extiende el 3er periodo de exploracién hasta el 12 de mayo de 2017, pudiendo extenderse
un afic mas. Purante el presente ejercicio la Sociedad ha perforado un pozo exploraterio, el cual ha resultado estéril, se
han cumplido con las inversiones comprometidas en el 3er. periodo de exploracion. Al cierre del presente ejercicio Capex
ha provisionado las inversiones efectuadas en el drea y se encuenira actualizando el potencial prospectivo.

El monto total invertido por la Sociedad en las Areas de Rio Negro alcanzé los millones de $ 293.




- .
%
Capex 5.A.

2.2 Energia Eléctrica

La estrategia del drea Agua del Cajén ha sido la integracién vertical, capitalizando todo el valor agregade desde la
extraccién del gas y sus liquidos asociados hasta su transformacién y comercializacion como energia eléctrica. Dicha
integracién vertical, sumada & la tecnologia instalada y a su eficiencia de operacion, le han permitido alcanzar ventajas
competitivas en el mercado energético, y han mitigado en parte |as dificultades por las que ha atravesado dicho mercado.

A partir de la incorporacion de nuevas reservas gasiferas en el area Agua del Cajon, la Sociedad comenz6 a considerar
usos industriales alternativos para su gas. La escasa capacidad de generacion de energia eléctrica en |a Argentina y la
incipiente desregulacién del sector eléctrico en los primeros afios de la década del 90 ofrecian una buena oportunidad
para agregarie valor a su gas y crear un mercado adicional.

Una vez completados los estudios de factibilidad y el andlisis de proyectos alternativos (principaimente la construccion de
gasoductos adicionales e instalaciones para el tratamiento) que le permitieran exploiar y vender sus reservas de gas
natural, la Sociedad decidid construir una central de generacion de energia elécfrica alimentada a gas.

El desarrolle de la CT ADC a su actual capacidad de generacion se concretd en cuatro fases: Ia fase |, con la incorporacién
de dos turbogeneradores con una capacidad total nominal de 93 MW, inaugurada en diciembre de 1993; la fase i, en
octubre 1994, agregé 3 turbogeneradores con una capacidad total nominal de 144 MW, en tanto que en agosto de 1995,
la fase ill entré en funcicnamiento con una turbina adicional de 134 MW, comgpletando el desarrollo de la CT ADC en ciclo
abierto con una capacidad total nominal de 371 MW,

Para aprovechar los gases calientes de escape, la Sociedad implements la conversién de [a CT ADC a ciclo combinado
(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 cuenian con fuego suplementario, fo que
incrementa la cantidad de vapor praducido y, por ello, permite obtener una generacion de energia adicional respecto de
la obtenida sdlo por los gases de escape. La operacion en ciclo combinado incrementa significativamente la eficiencia,
mientras que la operacién con fuego suplementario nos permite tener flexibilidad para aumentar la generacion de energia.
Con la concrecidn de las cuatro fases de desarrollo de la planta, la capacidad nominal total de generacién alcanzo 672
MWV,

A efectos de vincular la CT ADC 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 interconexién, Arroyito y Chocon Oeste. Debido a las necesidades
aperativas del ciclo combinado, se construy6 una linea adicional de alta tensidon en S00kW, cuyo punto de conexion se
encuentra en Chocédn Oeste. De esta manera se logra una alta confiabilidad y flexibilidad en el despacho.

23GLP

La planta de furboexpander comenzé su operacion en 1998. La Sociedad procesa el gas producido rico en componentes
licuables en una planta de GLP, propiedad de Servicios Buproneu S.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 pefréleo crudo, mientras que el gas remanente es utilizado como combustible
para la generacion de energia. Los niveles de eficiencia de esta planta contintan siendo muy altos y superan el 89%.

2.4 Energias Renovables

Con el desarrollo del hidrégeno en el mundo como complemento de los hidrocarburos 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 fravés de su subsidiaria Hychico S.A.

A partir del inicio de actividades de Hychico, afto 2008, se trabajo 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 produccién de hidrégena a partir de la electrdlisis del agua, ambos localizados en la patagonia argentina.

Planta de Hidrégeno y Qxigeno

La planta de hidrégeno y oxigeno posee dos electrolizadores de 325 KW cada uno, con una capacidad de produccidn deg4 -
hidrégeno de 60 Nm3h (normal metro cubico por hora) y de oxigeno de 30 Nm®h, un compresor de oxigeno, un equipf ¢
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motogenerador de energia elécirica de 1,4 MW, los sistemas de almacenamiento de hidraégeno y oxigeno y los sistemas
auxiliares. La planta se encuentra operando desde mayo de 2010. E| hidrogeno se emplea come combustible para la
generacion de energia eléctrica, mediante la mezcla del hidrageno con gas; el oxigenc se destina al mercado de gases
industriales de la region.

Es importante destacar que la pureza del hidrégeno producido 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 internacionales 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 alla presion en el mercado de gases
industriales.

La planta ocupa una superificie aproximada de 11.000 m2, sectorizada en &reas de control, procesos y sistemas auxiliares.

Pargue Edlico Diadema

La patagonia argentina, debido a la abundancia del recurso edlico en particular, y de otros recursos, como ia amplia
superficie disponible con baja densidad demogréfica, mano de obra calificada e infraestructura vial, califica ampliamente
para la instalacion de pargues de generacion edlica que permitiran, en el medianc plazo, el inicio de proyectos de gran
envergadura que involucren la generacion de energias libres de emisicnes de gases de efecto invernadero.

Basadocs en la visidn de largo plazo y en a imporiancia de adquinr experiencia operativa en el desarrolio y operacion de
parques edlicos, Hychico definio la ejecucion de un proyecto piloto en la Patagonia. Asi, se construyd un parque edlico
conformado por 7 aerogeneradores con una capacidad de generacion de 6,3 MW y su correspondiente interconexion con
el sistema interconectado nacional. El Parque Edlico Diadema (PED) inici6 la operacion comercial en el mes de diciembre
de 2011. En marzo de 2012, Hychico firmé con CAMMESA, en el marco de la Resolucion SE N® 108/11, un Contraio de
Abastecimiento al MEM a partir de Fuentes Renovables para la comercializacion de la energia generada por el PED.

El plazo de vigencia del contrato es de 15 afios contados a partir del primer dia del mes siguiente al de ia fecha de la firma
del mismo y sera prorrogable por la SE por hasta un méximo de 18 meses, salvo que la scciedad entregue la energia
contratada en un plazo menor.

En su analisis econdmico y financiero, Hychico ha considerado el retomo del parque edlico y la obtencion de los
cettificados por reduscion de gases de efecto invernadero (CERs) en el marco del mecanisme para un desarrollo limpio
(MDL). En ese sentido, Hychico ha confeccionado y presentado ante la OAMDL (Oficina Argentina del Mecanismo para

_un Desarrollo Limpio) el PDD (Prgject Design Document) y ha obtenido la aprobacion por parte de ese organismo con
efecio retroactivo al mes de julio de 2012, El proximo paso es la verificacion de la reduccion de emisiones y posterior
emisién de los cerfificados correspondientes, los cuales serian comercializados por Hychico. Dado el actual mercado de
comercializacion de bones 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 comerclalizar los
certificados que se acumulen hasta dicho momento.

3. Contexto macroecondmico
Tipe de cambio e inflacidn

Hasta la asuncidn del nuevo Gobierno Nacional la cotizacion del délar en el segmento oficial del mercado de cambios se
mantuvo en torno a los § 9,8, mostrando un aumento interanual del 14,6%. E! tipo de cambic operd la mayor parte de los
ultimos oche afios con un retraso apreciable medido contra |z evolucion de los precios mayoristas en igual periodo.

La tasa de inflacién estimada para el afio 2015 fue del 25% anual y el nivel de salarios se movid levemente por encima
de dicha tasa. :

Sector industrial
Algunos blogues sectoriales presentaron un incremento en la produccién como la industria del papel y cartén, productos

minerales no metélicos, productos de caucho y pléstico, industria metalmecanica y la alimenticia, mientras que la industria
automotriz, a del tabaco y [a textil, entre otras, presentaron una reduccién en sus producciones.
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Sector externg

Debido a la caida de los precios de exportacién superior a |la baja de los precios de importacién, en el afio 2015 se observd
un deterioro en los términos de intercambio, arrcjando un déficit comercial. Tanto las exportaciones como las
importaciones energéticas, disminuyeron durante el afio 2015, Si bien el saldo comercial energético arrojd un déficit, este
fue menor al del afio anterior, debido a la fendencia decreciente del precio intemacional del petrdleo y del gas, y un
aumento de la oferta de este tltimo encabezado por la empresa YPF.

Por ofro lado, la fuerte caida de ia demanda brasilefia implicé una disminucion de las exportacicnes automotrices.
Sector pablico

Tanto el déficit fiscal financiero como el primario siguieron su tendencia creciente y a pesar de que a recaudacion tributaria
se incrementd en el afio 2015 respecto del ailo anterior, los gastos corrientes dados por los intereses de Ja deuda, los
subsidios a las tarifas de servicios publicos, el gasto publico, las partidas destinadas a las inversiones reales directas
como los fondos transferidos a las empresas ptiblicas para cubrir el déficit, se incrementaron en mayor medida.

Desde la asuncion del nuevo Gobierno Nacional el 10 de diciembre de 2015 se comenzaron 2 tomar medidas econdmicas,
tales como:

- Liberacién y unificacidn del tipo de cambio con la consecuente salida del “cepo cambiario®, pasando la cotizacion
de la divisa estadounidense de $ 9,8 a niveles en torno a $ 14,2 al cierre del presente gjercicio.

- Eliminacion de los impuestos a fas exportaciones del sector agricola, que habian disminuido su oferta potencial.

- Declaracion de la emergencia energética hasta et 31 de diciembre de 2017, con una suba de tarifas a los servicios
publicos y |a quita de subsidios generalizados, con la implementacién de tarifas sociales. El fuerte impacto de la
suba de tarifas en determinados sectores esta haciendo rever al Gobierno Nacional la adecuacion de las mismas,
fiiando topes en los aumentos.

- El Congreso Nacional derogé la Ley Cerrojo lo que permitid poner fin al prolongado conflicto con [os “holdouts”;
esto permitié a la Replblica Argentina voiver a los mercados voluntarios de crédite con una colocacion de deuda
de US$ 16,5 mil millones a una tasa promedio del 7,14%, con un enorme interés de los inversores, lo gue hizo
caer el riesgo soberano de fa Argentina.

- Elaumento del tipo de cambio y de las tarifas de servicios pablicos provocaron una importante suba de fa inflacién
en los primeros meses del afio 2016, superando, en principio, las metas inflacionarias previstas para el afic 2016.

- Elsector industrial se contrajo en el primer cuatrimestre de 2016 comparado con el mismo periodo del aiio 2015.
Si bien los sectores de insumos quimicos y plasticos, alimentos y bebidas e insumos textiles registraron
crecimiento, los sectores de cigarrillos, petréleo procesado, metalmecanica, minerales no metélicos y la
produccién siderdirgica mostraron fuertes caidas. La industria automotriz contintia siendo ei sector con mayor
caida de la produccién.

Si bien {as medidas econdmicas tomadas impactaron fueriemente en el poder adquisitivo de los consumidores, el
cambio de rumbo del nuevo gobierno es muy significativo y se espera gue la inflacién tienda a bajar con el correr de
los meses, el nivel de actividad repunte y comiencen & registrarse inversiones, especialmente en los seclores que
recibieron incentivos, como el agro y algunos servicios regulados, y [a obra pablica.

Por otfro lado, dejar atras el default le permitird no séle al sector plblico, sino al sector privado acceder al crédito
externo y con esto “oxigenar” el nivel de actividad, retomando la senda de crecimiento.

4. Mercado energético argentino
Matriz energética argentina
El gas natural y el petrolec constituyen los recursos energéticos de mayor participacion en la matriz energética nacional.

El siguiente grafico muestra las participaciones al 31 de diciembre de 2014:
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Matriz Energética Argentina 2014

Alcoholes y aceites
Vegetales
3,8% ovables Energia Hidraulica
3% \ e 4,2%

Carbon Mineral __ Qtros Primarins\

1,8%
Energia Nuclear
2,0%
Petroleo
32,3%

Gas Natural
52,4%

Fuente: Ministerio de Energia y Mineria

El 3% de la matriz energética del pais corresponde a la generacion de energia renovable (incluyendo la generacion
hidroeléctrica menor o igual a 50 MW). Los siguienies cuadros muestran su evolucién en los dliimos 5 afos, y la
composicion de la misma en el afio 2015:
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Evolucién de Generacidn energias renovables

T R B et T
2500
2000
=
= 1500
G}
1000
500
2011 2032 2013 2014 2015
# Biogas 0 36 108 103 84 '
% Solar 2 8 15 16 15
B Hidro € 50 MW 1350 1566 1376 1543 1713
= Edlica 16 348 447 613 593
% Biomasa 98 127 134 114 155
| = Biodiesel 32 . 170 2 0 o
Fuante: Ministerio de Energla y Mineria

Generacion Renovable afio 2015
1%..3%

& Biomasa ®Edlica” ®Hidro <50 MW = Solar % Biogas

Fuente: Ministetlo de Energla y Mineria
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4.1 Mercado eléctrico

Durante el afio 2015 se registrd un aumento del 4,2% en la energia generada en el pais, alcanzando un volumen de
energia eléctrica generada de 135.216 GWh respecto de 129.815 GWh generados en el afio 2014,

La generacién térmica continud siendo el principal recurso para abastecer la demanda, aportando un volumen de energia
de 86.625 GWh (64,1%), seguido por la generacion hidroeléctrica que aportd 41.464 GWh (30,7%), la nuclear con 6.519
GWh (4,8%) y la generacion fotovoltaica y edlica con 608 GWh (0.4%).

La generacién térmica en el afioc 2015 fue del 4% superior a la registrada en el afio 2014, la hidroeléctrica un 2% mayory
la nuclear registré un aumento del 24%, como consecuencia del ingreso al sistema de la Central Atucha H en febrero de
2015.

El siguiente cuadro muestra |a evolucion de la generacitn eléctrica por tipo de generacion (térmica, hidrogléctrica, nuclear,
renovable e importada):

Generacion eléctrica por tipo de generacion
160000

140000

120000
100000

80000 -

GWh

60000
40000

20000

0

2011 2012 2013 2014 2015

BTérmica & Hidroeléctrica ® Nuclear @ Edlica +Solar & Importacidn

Fuente: CAMMESA

Durante el afic 2015, el parque de generacién registré un aumento de su capacidad instalada respecto del afio anterior,
alcanzando un total de 31.256MW. :

El siguiente cuadro detalla los principales ingresos de nuevas unidades durante el afio 2015:

Incremento potencia Ciclo Combinado CT Timbtes y CT M. Belgrano 36

Generacidn Distribuida / Mévil 368

Fuente: CAMMESA

i3




El siguiente cuadro muestra la potencia instalada en Argentina a diciembre del 2015;

Potencia instalada
2015 - en MW

M Térmico
# Nuclear
® Renovable

B Hidroeléctrica

Fuente: CAMMESA

Respecto del abastecimiento de combustibles para el sector eléctrico, durante el afic 2015 se mantuvo lo estipulado en
la Resolucion SE N°95/2013, la cual establecia |a centralizacion del aprovisionamiento y despacho de los combustibles
en cabeza de CAMMESA.

Durante el afio 2015 el consumo de gas natural para generacion eléctrica tuvo un leve incremento respecto del afio anterior
(14,4 millones de decameiros clbicos). El consumo de fuel oil fue superior al afic 2014 en un 13,4%, totalizando 3,1
millones de toneladas, mientras gue el consumo de gas oil aumenté un 24,7%. Por ofre lado, el consumo de carbon
mineral decrecid un 5,5% respecto del afio anterior.

Participacion por combustible en equivalente gas
diario
(Mm3/d) Afio 2015

Fuente: CAMMESA j/ .
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Marco Regulatorio — Principales topicos
Esquema de remuneracién vigente

Con fecha 22 de marzo de 2013, la SEN emiti6 la Res SEN 95/13, la cual introdujo un nuevo esquema remunerativo para
la actividad de generacion eléctrica y numerosas modificaciones a la organizacion del MEM, suspendiéndose |a
incorporacién y renovacién de nuevos contratos en el MAT.

Dicha resolucién tuvo sucesivas modificaciones mediante las cuales se actualizaron los valores del esquema de
remuneracion y se incorporaron nuevos conceptos.

A continuacién se detalla el esquema de remuneracién vigente:

i) Remuneracitn de Costos Fijos: La remuneracion de los costos fijos es en funcién de los parametros que varian por tipo
de generacion, tecnologia, escaia y por la potencia disponible de cada maguina (en funcién de su disponibilidad objetive
definida por la SEN) en las horas de remuneracién de la potencia (HRP). E! valor de disponibilidad de referencia se
determina respecto de la potencia disponible en funcién de [as condiciones tipicas de temperatura del sitio.

i) Remuneracién de Costos Variables: La remuneracion de los costos variables (no combustibles), la cual reemplazé la
remuneracién de los costos variables de mantenimiento y otros costos variables no combustibles, se determina
mensualmente y su calculo es en funcién de la energia generada por tipe de combustible. La SEN, mediante Nota 2053
de fecha 19 de abril de 2013, reconocid la remuneracion de potencia puesta a disposicion de la unidad de generacién con
independencia de la disponibilidad de combustible. Se incluyen incentivos a la produccidn, por.mayor cantidad de horas
de marcha, y 2 la eficiencia operativa, por mayor eficiencia en el uso de combustible.

iii) Remuneracion Adicional: |a remuneracién adicional se determina mensualmente y su célculo es en funcion de la
energia total generada. Una porcion de la remuneracion es destinada a un fideicomiso para ser reinvertido en la
financiacion de nuevos proyectos de infraestructura en el sector eléctrico, cuyas especificaciones seran establecidas por
la SEN.

iv) Remuneracion_de los Mantenimienios No Recurrentes: su calculo es en funcidn de la energia total generada y
CAMMESA emite LVFVD, las cuales tienen como Gnico destino el financiamiento de mantenimientos mayores sujetos a
aprobacion de |la SEN. Las empresas deben tener aprobados programas de mantenimientos por ia SEN.

La suma de los conceptos indicados constituye la remuneracion total a recibir por los generadores comprendidos.
En el siguiente cuadro se muestra la evolucion del esquema de remuneracion para la generacion térmica desde la sancion

de la Res SEN 95/2013. Cabe aclarar que los valores corresponden a centrales témmicas con tecnologia similar ala CT
ADC (>150MW).

Remuneracién Costos Fijos 31,0 38,8 49,6

Remuneracién Costos Variables 19,0 26,8 331

Remuneracién Adicional Directa 7.5 9.4 11,7

Remuneracién Adicional Fideocomiso (*) 50 6,2 7.8

Remuneracion Manienimientos No

Recurrentes - 21 247 39,5

(*) Este concepto se acumula en un Fondo, que aun las generadoras no han percibido.
(1)  Vigente desde febrero 2013 a enero 2014
(2) Vigente desde febrero 2014 a enero 2015
(3) Vigente desde febrera 2015 a enero 2016
(4)  Vigente desde febrero 2016
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Evolucién Remuneracion Energia

2013-2016
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140,0
£ 1200 # Mant. No Recurrentes
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- 80,0 & Adicional dir.
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Fuante: CAMMESA

Adicionalimente, |a evolucion de los costos totales del MEM se muesira en el siguiente grafico:

Costo Monomico

2013 - 2015
700
600
500 & Otros conceptos
= 400
E & Sobrecostos Combustibles
& 300
#& Contratos MEM
200
@ Sobrecostos Transp Desp
100
o & Precio Energia
2013 2014 2015
Afios

Fuenta: CAMMESA

/7, |

16




Capex 5.A.

Reconocimiento de los costos de combustibles

La normativa aplicable reconoce los costos de combustible propio valorizéndolo al precio de referencia, et flete reconocido,
el costo ascciade al transporte y distribucion de gas natural y los impuestos y tasas asociadas, siempre que se cumplan
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 refaciones contractuales contraidas con anterioridad a
la fecha de vigencia de la Resolucién. '

La gestion comercial y el despacho de combustibles para la generacién esié centralizada en CAMMESA.

4.2 Mercado de Gas, Petréleo y LPG

Gas Natural
Evolucion de Reservas y Produccién
de GN en MMm3
50.000 900.000
3:»
45.000 & 850.000
5 Tedg.124 42.902
8 41.308 1 ass 42
e
40.000 D o 800.000
= o
S @
E Ww
wn
35.000 ; : ; 750.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Produccion Gas Natural

M Reservas de GN

Fuente: Ministerio de Energla y Mineria — No hay informacién disponible de las reservas para el afio 2015

En el 2015 |a produccion total pais de gas natural aument6 a 42.902 millones de m3, representando un incremento del
3,4% respecto de los volimenes producidos en 2014. Dicho incremento representd el primero desde el afic 2006. Esto
se debid principalmente a Ia reversion de la produccion declinante en la Cuenca Neuquina, asociado al desarrollo de
reservas de gas no convencional en el area, permifiendo asi compensar las declinaciones del resto de las cuencas
gasiferas del pais.

Respecto de laimporiacion de gas natural por parte del Gobierno Nacional, el suministro desde Bolivia resultd en promedio
de 16,4 miliones de m3 por dia, levemente inferior al volumen de 16,8 millones de m3 por dia registrado en 2014.

Por su parte, la caida en la cotizacian del petréleo y sus derivados ha representade una importante reduccion en los
montos erogados por el estado argentino para la importacin de estos productos.

De acuerdo con la Gitima informacion anual publicada por el MEyM, af 31 de diciembre de 2014 las reservas totales de
gas natural en el pais ascendian a 848.078 millones de m3, de las cuales el 39% correspondian a reservas comprobadas.
En comparacion con el mismo dato al 31 de diciembre de 2013, las reservas experimentaron un aumento del 3,5%, debido
principalmente a inversiones en el marco del Programa de Estimulo a la Inyeccién Excedente de Gas Natural.
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Petréleo

Evolucion de Reservas y Produccién de Petréleo

en MM de m3
760 s - s 25
e B0
740 : 30
720 25
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680 15
660 = 10
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620 o
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B Reservas e Produccién Total

Fuente: MEyM - No hay informacién disponibie de las reservas para ol afio 2015

De acuerdo con los datos publicado por el MEYM, la produccion total pais de petroleo registrada en el afio 2015 fue de
30.894 miles de m®, sin variaciones significativas respecto de |a de los dos afios anteriores. Los datos correspondientes
a la Cuenca del Golfo San Jorge suponen la mitad de fa produccion del pais, mientras gue la Cuenca Neuquina representa
el 40%.

Las reservas itotales del pais al 31 de diciembre de 2014 ascendian a 752.608 miles de m3, habiendo registrado un
aumento del 7,4% desde el afio 2011.
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Balanza Comercial
en MM de m3

2011 2012 2013 2014 2015

-0,2
-1 - I

® Exportaciones B Importaciones

Fuante: MEyM

Durante el afio 2015 se importaron 0,3 millones de m3 de petréleo, un 47% inferior a fo registrado el afio anterior. Las
exportaciones disminuyeron un 14% respecto del afio 2014, habiéndose exportado 2,1 mitiones de m? de petroleo, fo cual
representa un 6,8% de la produccién total del pais en el afio.

Evolucién de los precios del petréleo en fa Argentina
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El mayor precic del crudo tipo Medanito respecte del Escalante respende a su mejor calidad y capacidad de procesamiento
en las refinerias y su consiguiente efecto sobre la demanda.

LPG

Evolucién de 1a Produccion de LPG y su destino
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Fuenta: MEyM

Respecto del afio anterior la produccién total pais de propano y butano disminuyd un 9,5% durante el afic 2015, Hegando
a 2,137 millones de Tn/afo. El 62% de dicha produccidn cotresponde a Gas Propano, mientras que el 38% restante es
Gas Butano, segdn lo informa el MEyM,

Las exportaciones que se habian incrementado un 21,6% entre el 2013 y 2014, registraron una leve baja del 1,2% entre
2014y 2015.

Las ventas en el mercado local representan el 63% dei total de la produccion del afio 2015, mieniras que el 37% restante
fue exportado principalmentie a Brasil y Chile.

Marco Regulatorio - Principales topicos

Ley Nacional de Hidrocarburos N° 17.319

Propiedad de los yacimientos

En su redaccién original, 1a Ley 17.319 {Ley de Hidrocarburos) prevela que los yacimientos de hidrocarbures liguidos y
gaseosos situados en el territorio de la Republica Argentina y en su plataforma continental, pertenecian al patrimonic
inalienable e imprescriptible def Estado Nacional. Sin embarge, dicha propiedad fue transferida a las Provincias en las
que se sitden los yacimientos en cuestion.

En Argentina, la exploracion y explotacién de petroleo y gas se lleva a cabo a través de permisos de exploracidn,
concesiones de explotacion, contratos de explotacién o acuerdos de asociacion.

Ef 31 de octubre de 2014, el Congreso de la Nacion sanciond ia Ley 27.007 que modifica la Ley 17.319. Entre las
principales modificaciones cabe referir que se otorga rango legal a ia figura de la concesion de explotacién no convencional
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- que habla sido creada por el Decreto 929/13. Se establece que el plazo para la Concesidn de Explotacion No Convencional
de Hidracarburos tendra una vigencia de 35 afios con la posibilidad de prarrogas por plazos de 10 afios.

Con la sancion de esta ley, el plazo de las concesiones para explotacién convencional se mantiene en 25 afios; sin
embargo, habilita prorrogas sucesivas de las concesiones, tanto convencionales como no convencionales, por periodos
de 10 afos. Incluso las concesiones actualmente en vigencia y que ya fueron prorrogadas podran ser prorrogadas
nuevamente. Respecto de los proceses de promoga ya iniciados por las provincias, la Ley 27.007 previd que las mismas
dispondrian de un plazo de 90 dias para concluir €l procese de proroga.

La Ley No. 27.007 elimina, con efectos hacia el fuiuro, |a posibilidad de que e! Estado Nacional y las Provincias reserven
areas para su explotacién por entidades o empresas plblicas o con participacién estatal. Para el caso de éreas reservadas
a estos fines pero que aUn no estan sujetas a contratos para su exploracidn y desarrollo, la ley permite que las
contrataciones se realicen bajo el esqguema asociativo que defina la autoridad concedente.

En relacién con las regalias, laley mantiene la alicuota del 12%, prevista en la Ley 17.319. También mantiene la posibilidad
de reducir la alicuota en ciertos casos excepcionales hasta el 5%, y prevé la posibilidad de aumentarla en un 3%
(resultando en 15%), y se introduce un fope maximo aplicable del 18% para las promogas sucesivas.

Asimismo, la Ley 27.007 introdujo un Régimen de Promocion de Inversion para la Explotacion de Hidrocarburos para
aquellos proyectos de inversion gue 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 previo la libre disponibilidad de las divisas provenientes de la exportacién de tales hidracarburos,

Ley Nacional N° 26.741
Declaracion de interés piblico

El 4 de mayo de 2012 el Congreso Nacional promulgé la Ley 26.741 de Soberania Hidrocarburifera Nacional, la cual
declard de interés pablico y como objetivo prioritario, el logro de! autoabastecimiento de hidrocarburos y la exploracién,
explotacion, industrializacion, transporte y comercializacion de ios mismos.

Entre otras cuestiones, dicha ley dispuso que el PEN sea la autoridad a cargo para la fijacién de las politicas
hidrocarburiferas y de arbitrar las medidas para el cumpiimiento de los fines establecidos en dicha norma, con el
concurso de los estados provinciales y del capital publico y privado, nacional e internacional.

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

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

(i} la creacién de la Comisién de Planificacién y Coordinacion Estratégica del Plan Nacional de Inversiones
Hidrocarburiferas (la “Comision”) que debera ejecutar el Plan Nacional de Inversiones,

(i) la creacién del Registro Nacicnal 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 econdmica, un plan anual de inversiones. El mismo debera entregarse
el 30 de septiembre de cada afio,

(v) autorizo a la Comisién a fijar y publicar precics de referencia de cada une 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 produccién y obtener un margen de ganancia razonable.

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

Con fecha 20 de diciembre de 2015, el Decreto Nacional N® 272/15 del PEN disolvié la Comisién y fueron dejadas sin

efecto muchas de sus atribuciones, en tanto que las competencias que no fueron derogadas se transfirieron al
Ministerio de Energia y Mineria.

21




-l
4]
Capex 5.A.

Gas Natural
Programa Gas Plus

La SEN, a través de la Res. SEN 24/08, creo el denominado “Programa Gas Plus”, mediante el cual se generd un
esquema de incentivos a la incorporacion de nueva produccion de gas natural.

Programa de Estimulo a la Inyeccidn de Gas Natural para Empresas de Inyeccion Reducida

A fines de noviembre de 2013 la Comision de Planificacion y Coordinacién Estratégica del Pian Nacional de Inversiones
Hidrocarburiferas dicté la Res 60/13 que cred un nuevo "Programa de Estimulo a la Inyeccién de Gas Natural para
Empresas de [nyeccién Reducida” (el "Programa"} al cual podian solicitar la adhesién empresas que, come la Sociedad,
habian tenido una inyeccidén promedic menor a 3,5 millones de m3/dia. La solicifud de adhesién 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 inyeccion base ajustada (inyeccion 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 inyeccién por
encima de la inyeccién base. El Estado Nacional abona las compensaciones en forma trimestral en pesos. Las
empresas que ingresen al Programa asumen el compramiso de inyectar como minimo la inyeccién base ajustada o
abonar al Estado Nacicnal el precio de importacién del volumen faltante, que se calcula en base al precio de importacién
de gas natural licuado durante los seis meses anteriores. El Programa tendra una vigencia de 4 afios con posibilidad
de un afio de prorroga sujeto a la autorizacion de la Comision. Las empresas podian solicitar la adhesion al Programa
hasta el 31 de marzo de 2014.

Res 41/16 del Ministerio de Energia y Mineria

El Ministerio de Energia y Mineria, con fecha 7 de abril de 2016, dictd la Res 41/16, la cual establece los nuevos precios
del gas natural en el punto de ingreso al sistema de transporte para cada cuenca de origen, con destino a la generacion
de electricidad a ser comercializada en el MEM, aplicable a partir del 1 de abril de 2016. EIl precio vigente para la
Cuenca Neuquina es de US$/MMBTU 5,53, lo que representa un aumento del 106% respecto del precio anterior.

Petréleo

Derechos de Exportacion

Mediante la Resolucion 01/2013 de Ministeric de Economia y Finanzas del 7 de enero de 2013, se medificaron los
precios de referencia y valores de corie establecidos en la Resolucion 394/2007. Se establece un nuevo “valor de
referencia” de 80 US$/BhI, y una alicuota movil, de forma tal que cuando el precio internacional del pefrilec es superior
o igual al valor de referencia, el productor recibe 70 US$/Bbl, siendo este Gliimo el nuevo “valor de corte”.

La baja en los precios internacionales impuisd la publicacion de la Resolucion 803/2014 del 22 de octubre de 2014,
mediante |a cual se fija una alicuota del 45%, siempre que el precio internacional fuera inferior al valor de referencia
de 80 US$/Bbl.

Con fecha 29 de diciembre de 2014, por medio de la Resolucion 1077/2014, se deroga la Resolucion 394/2007 y por
consiguiente el mecanismo de valores de referencia y de corte utilizado hasta enfonces. EL nuevo sistema establece
que cuando el precio internacional del crudo (se toma como valor de referencia la cotizacién de! Brent) no supere los
71 US$/Bb), la alicucta vigente sera det 1%. A su vez, la norma define una férmula polindmica [(Pi -70)/70 x 100],
donde Pl es el precio internacicnal, gue servira para aplicar retenciones variables cuando el P del crudo supere los 71
US$/Bbl. En ese sentido, se establece que el P! sera equivalente al nivel del Brent menos 8 US$/Bbl.

Aun cuande la mayor parte de [a produccion local de petréleo crudo pesado se procesa en el mercado interne, existe
un excedente que se destina a la exportacion y que se ve afectado por el contexto externo de disminucion en los
precios del peiréleo crudo. Por tal motive, el Ministerio de Energia y Mineria creé a través la Resolucion 32/2016
publicada en el 11 de marzo del 2016, el Programa de Estimulo a la Exportacion de Petrdleo Crudo Excedente tipo
Escalante proveniente de la Cuenca del Golfo San Jorge, mediante e! cual concederé a las compafiias beneficiarias el
equivalente a 7,5 US$/Bbi exportado. Esta compensacion a las petroleras estara sujeta a que el precio internacional .
no supere el valor de 47,5 US$/Bbl. //
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Promacién del incremento de la produccién de petréleo crudo y reservas: Programa Petréleo Plus

El Programa Petréleo Plus fue creado por el Decretoc PEN 2014/08 y reglamentado por Res SEN 1312/08. E programa
consistia en el otorgamiento de cerlificados de crédito fiscal aplicables al page de derechos de exportacion a favor de
las empresas productoras que cumplieran con los requisitos exigidos por la norma con respecte al aumento de la
produccitn de petréleo y a la incorporacion de reservas. El incentivo se haria efectivo frimestralmente mediante la
entrega de “Cerlificados de Crédito Fiscal” transferibles & valor nominal.

Programa de Estimulo a la Produccién de Petrdieo Crudo

El 3 de febrero de 2015, mediante la Res 14/2015, el Ministerio de Economia y Finanzas Piblicas cred el “Programa
de Estimulo a la Produccion de Petroleo Crudo” con el objetivo de incentivar la produccidn de petroleo frente a la caida
de los precios internacionales. El mismo se mantuvo en vigencia desde el 1 de enero de 2015 hasta el 31 de diciembre
de 2015, sin que el Poder Ejecutivo Nacicnal hiciera uso de la prérroga para el aio 2016.

Dicho programa establecié una compensacion de hasta 3 US$/bb! por la produccion fotal en la medida que la
preduccién trimestral fuera mayor o igual a la produccion base (octubre - diciembre 2014). Sin embargo, en ningun
caso el precio de venta de las empresas participantes mas la compensacion podia superar los 84 US$/bbl para el
petréleo crudo tipo medanito.

GLP
Ley 26.020 y Res SEN 168/05

El marco regulatorio de la industria y comercializacion del GLP ha sido aprobade por el Congreso de fa Nacion mediante
la Ley 26.020. Dicho marco regulatorio tiene por objetivo esencial asegurar el suministro regular, confiable y econdémico
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 |a materia, estableciendo objetivos precisos para la regufacion de fa
industria y comercializacién de GLP, todos ellos tendientes a mejorar la competitividad del mercado y ampliar el
desarrolio de la industria del GLP, incentivando la eficiencia del sector y garantizando la seguridad en |2 totalidad 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 fotalidad de la cadena productiva del GLP, es decir a las actividades de produccion,
fraccionamiento, transporte, almacenaje, distribugion, servicios de puerto y comercializacion de GLP en todo el territorio
de la Argentina.

Respecto de la regulacion propia de la actividad de produccién, cabe destacar que ¢l articulo 11 de la Ley 26.020 ha
consagrado la libertad de la actividad de produccién, es decir, que la produccion de GLP bajo cualguiera de sus formas
o alternativas técnicas es libre: se podra disponer la apertura de nuevas plantas o la ampliacién de las existentes sin
otro requisifo que el cumplimiento de la Ley 26.020, su reglamentacion y las normas téchicas pertinentes.

Asimismo, [a Ley 26.020 autoriza [a libre importacién de GLP sin ofro requisito que el cumplimiento de dicha ley y sus
normas reglamentarias y complementarias, y sin necesidad de autorizacion previa. Por lo contrario, ta exportacion de
GLP solamente sera libre unz vez garantizado el volumen de abastecimiento interno, debiendo en cada caso mediar
autorizacidn del PEN.

Por medio de la Res SEN 168/05 se establece que quienes deseen realizar operaciones de exportacion deben
registrarse ante la direccion de gas licuado de petrdleo, dependiente de la Subsecretaria de Combustibles, para su
aprobacion, y los interesados en exportar GLP deberan demostrar que la demanda de toda la cadena comercial esta
debidamente satisfecha mediante e] 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 Ia requlacion de la indusiria y comercializacion del GLP establecidos por dicha ley, dictando las normas gue resulfen

necesarias a tal efecto. /é/ .
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Decreto 470/2015 y la Res SEN 49/2015

En marzo 2015, se publicd el Decreto 470/2015 y la Res SEN 49/2015, a través de los cuales se discontinua el
Programa “Garrafa para Todos”, vigente desde el afio 2009 y se crea &n su reemplazo el Pregrama “Hogares con
Garrafas (HOGAR)" por medio del cual se modifica el esquema de aportes de volumen de Propano y Butano, régimen
de subsidios y de precios maximos vigentes. La Sociedad, mediante un acuerdo particular, participd del abastecimiento
de programa con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2015. Desde el mes de enero de 2016 y hasta |a fecha de
emision de los presentes estados financieros la Sociedad no participd del programa HOGAR.

Acuerdos de Abastecimiento de Gas Propano Indiluide

Desde el afio 2002 se han firmado con los produciores de gas Propano, "Acuerdos de Abastecimiento de Gas Propano
Indiluido” para Redes, que tienen por objeto asegurar la estabilidad en las condiciones de abastecimienio del Gas
Propano para las Redes de distribucién, que actualmente funcionan en [a Republica Argentina. Los mismos
contemptaron hasta diciembre de 2015, [a percepcién directa de parte del receptor def volumen del acuerdo de la suma
de $ 300/tn, La diferencia entre este valor y el precio denominado “Export Parity Local” publicado por la SEN se cobra
a través de un certificado de crédito fiscal y/o efectivo de parte de la autoridad de aplicacién.

5. Medio Ambiente

La estrategia de la Sociedad continla baséndose en el desarrollo sustentable y en la preservacién del medio ambiente,
por lo gue anualmente propone acciones para las que asigna recursos y pone énfasis en su cumplimiento.

Desde hace mas de 16 afos, la Sociedad mantiene implementado en el yacimiento, en [a planta de GLP y en la CT ADC
un Sistema de Gestién Ambiental certificado bajo la norma ISO 14001, donde el principal motor es el cumplimiento de la
politica ambiental vigente. Lloyds Register ha sido desde el inicio el ente certificador internacional que realiza las auditorias
ambientales que deben ser satisfechas a los efectos de mantener la ceriificacion correspondiente.

Asimismo, la Sociedad es auditada per entes publicos (ENRE), ya sea por si mismos o por empresas habilifadas y
contratadas para tal fin. Dichas auditorias monitorean el funcionamiento del sistema de gestion que pauta cada operacion,
la definicion y cumplimiento de responsabilidades y demdas compromisos asumidos en los sistemas de gestion de las
distintas acfividades.

Adicionaimente, |la Sociedad cuenta con un sistema de gestion de calidad del [aboratorio de la planta de GLP cerlificado
bajo la norma SO 9001.

Con el desarrollo de [a fase IV del proyecto de generacién de energia eléctrica se logré un importante avance en materia
de medio ambiente debido a la reduccién en la emisién de gases de efecto invernadero y NOx. Alcanzado dicho objetivo,
la Sociedad calificd bajo “The Unifed States Initiative on Joint Implementation (USIJ)” como reductor de emisiones de
efecio invernadero y el reconocimiento de la Oficina Argentina de Implementacion Conjunta.

En mayo de 2008, fa Sociedad solicitd el registro del proyecto en la Junta Ejecutiva de las Naciones Unidas. La solicitud
no fue aceptada por esa organizacion en noviembre de 2006, La causa esgrimida para el rechazo fue que |a consiruccion
del proyecto fue anterior al 1° de enero de 2000, no cumpliendo asi con la especificacidn del parrafo 4 de Iz decisién
7ICMP1 que forma parte de los procedimientos para la aprobacion de proyectos.

Para la Sociedad, esta razon es de manifiesta arbitrariedad ya que la especificacién mencionada establece que la fecha
de comienzo de la aclividad del proyecto debe ser posterior al 1° de enero de 2000, entendiéndose por “fecha de
comienzo® el tiempo en el cual la implementacion o construccion o accién reai de la actividad del proyecto comenzé y
pueda ser documentada. La Sociedad eligié {ya que la nomma lo permite) utilizar para fa calificacién la "accion real” def
proyecto, materializada con la puesta en marcha comercial el 17 de enero de 2000.

Un pedido de reconsideracion fue presentado en el mes de febrero de 2007, el que fue rechazado por Ia Junta Ejecutiva.
En junio de 2009 la Sociedad presentd una nueva nota requiriendo a ia Junta Ejecutiva que, en el caso de implementarse
un procedimiento de apelacion para proyectos rechazados por ella, dicho procedimiento fuera aplicable tanto para los
nuevos rechazos come para agquéllos previos a su implementacian,

La Sociedad contindia a la espera de que se dicte una norma gue contemple la posibilidad de apelar. /;7
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Durante el presente ejercicio se continué con la rutina de andlisis periddicos de gases de escape con el objeto de cumplir
con las normativas vigentes. El indicador de emisiones de NOx es uno de los que se relevan de manera periddica. En lo
que respecta a la emision de efluentes liquidos, se ha cuidado su disposicién final de manera de cumplir con fa
reglamentacién vigente y mitigar su impacto sobre el medio ambierte, ademas de llevar un indicador refacionado con el
volumen generado anualmente.

Adicionalmente, en el area Agua del Cajon se continud con el plan de re-forestacion de areas impactadas. Esto es posible
a través de la implantacién de especies nativas adaptadas y cuidadas con minuciosidad y, dados los logros obtenidos, se
prevé continuar con el mismo. El grado de avance de esta mejora ambiental es a razén de tha por afio desde hace 3
afios.

Alineatos con el compromisa de reducir el consumo de recursos naturales y racionalizar el consumo de energia adoptado
en la politica Ambiental de la QOrganizacion, gracias a las medificaciones realizadas afios anteriores, es posible controlar
y mantener indices ambientales asociadus con el consumo de agua y de energia eléctrica a través de mediciones con
determinadas frecuencias dentro del Sistema de Gestién Ambiental. Uno de los indicadores para destacar es el que se
registra mensualmente como gas consumido/energia generada.

Respecto de Hychico, desde mayo de 2012 el PED logré la certificacién de la Norma SO 14001, siendo el primer parque
edlico del pais en conseguir este logro, la cual ain mantiene, siendo el ente certificador IRAM.

6. Sistemas y Comunicaciones

La Sociedad cuenta con sisternas de informacidn que permiten lograr la adecuada registracion de todos los hechos
econdmicos ocurridos en fa misma, permitiende un adecuado nivel de controt interno y brindando informacion oportuna y
confiable.

En el transcurso del gjercicio se implements el nuevo Sistema de Gestidn de Operaciones, en el cual se incluyeron mejoras
de los procesos operativos y controles automatizados. Asimismo, se implementd una solucién gue permite la generacion
de reportes dinamicos, asi como de indicadores de gestién para los usuarios del mencionado sistema.

Durante el gjercicio 2016—-2017 la Sociedad se focalizara en la renovacion técnica del sistema de comunicaciones con el
cbjetivo de lograr mayor eficiencia.

7. Recursos Humanos

Durante el gjercicio la Sociedad se ha focalizado en el desarrollo de acciones vinculadas con lgs siguienfes lineamientos
estratégicos:

Fortalecimiento de habilidades de liderazgo y competencias criticas para el negocio:

- Desarrollamos el Programa de Desarrollc Gerencial dirigido para los niveles de conduccion clave en conjunto
con el |AE, orlentado al alineamiento de las expectativas de desarrollo en Liderazgo compartido en toda la
compafiia.

- Implementamos la continuidad de Programas de Formacion de Supervisores.

Impulsar el cambio y el alineamiento organizacional:
- Continuamos con acciones de mejora continua, apoyados en herramientas Lean y Six Sigma. Se implementaron
programas especificos para mejorar la productividad y eficiencia en las areas operativas.
- Se trabajaron en las herramientas de Gestion del Desempefic para mejorar el alineamiento de la organizacion
con [as expectativas del negocio.

Conttar con una organizacion sustentable:
- Trabajamos en el planeamiento de la sucesién de puestos criticos definiendo acciones para el medianc / largo
plazo. .
- Se dio continuidad a los programas de Salud Ocupacional.

Atraccién y retencién del talento:

- Contamos con un estricto procese de reclutamiento homogéneo procurando integrar en la compaiiia los mejores
perfiles que acompafien su cultura.
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- Implementamos el proceso de identificacion de tfalentos internos y la puesta en marcha de Planes Individuales
de Desarrolio para su crecimiento focalizado en competencias criticas.

Afianzar las relaciones laborales dentro de un entorno productivo positivo:

- Continuamos desarroliando vinculos con los distintos actores — Sindicatos, Autoridades Provinciales y
Nacionales, Intendencias- que operan en el negocio de los hidrocarburos, con el fin de procurar el mantenimiento
de la paz social en un entorno complejo y procurando no afectar la produccién ni impactar en la vida def frabajo
de nuestros empleados y contratistas.

La Sociedad continta trabajando también en la formacién de sus profesionales a través de acuerdos de cooperacion e
intercambio con importantes organizaciones y empresas internacionales, y continda con los programas de capacitacion a
nivel nacional o internacional. Esto ha permitido el desarrollo y puesta en operacion de nuevas tecnologias aplicadas a
la industria por primera vez a nivel nacional.

Para el mediano plazo, continuamos con los principales lineamientos definidos para afios anteriores dirigiendo los
esfuerzos hacia el fortalecimiento del liderazgo en los equipos de conduccion clave, la identificacién y retencién de
nuesiros profesionales criticos y talentosos, promoviendo su desarrolio y exposicién profesional, involucrandolos en
nuevos proyectos, implementando también tecnologias innovadoras.

Se seguiran desarrollando actividades con instifuciones prestigiosas de formacion ejecutiva y técnica, asociaciones
nacionales e internacionales, de modo de asegurar la permanente actualizacién de nuestros empleados en funcién de los
cambiantes requerimientos de la industria energética, potenciando nuestro negocio, ideando y anticipando escenarios
futuros.

La mejora organizacional, el sostenimiento de un clima interne de excelencia y la eficiencia productiva son también gjes
centrales para direccionar acciones en ios proximos afios.

Asimismo, continuaremos con [as 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 nuesiro negocio.

8. Situacion Financiera

La estrategia de financiamienio de la Sociedad esta focalizada en estructuras de largo plazo que le provean una solidez
financiera independiente de la situacién mundial y 1a coyuntura local.

Dentro de esa estrategia, la Sociedad estructurd casi la totalidad de sus pasivos sobre la base de la emisién en marzo
2011 de obligaciones negociables a un plazo de 7 afios con una cuota de amortizacién de capital a su vencimiento en
marzo 2018. Los covenants gue rigen esta deuda son de incurrencia y no de mantenimiento. Esto significa que los
acreedores no pueden solicitar el prepago si la Sociedad no alcanza uno o alguncs de los covenants, sino que la misma
tiene que cumplir con cierias restricciones financieras pre-establecidas. Asimismo, los ratics financieros que muestra la
Sociedad, deberian permitirle en el futuro el refinanciamiento de sus pasivos y el sostenimiento de su politica de
endeudamiento financiero en el largo plazo.

Durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 la Sociedad ha abonado a su vencimiento las dos cuotas de intereses
previsias en el programa de Obligaciones Negociables.

La Seciedad y sus sociedades controladas mantienen aproximadamente el 93% de su deuda financiera en el largo plazo,
fundamentalmente a través de la emision de las citadas Obligaciones Negociables realfizada en marzo 2011, y el
financiamiento de Hychico con la Corporacién Interamericana de Inversiones.

Adicionalmente, la Sociedad cuenta con una posicién de liquidez que deberia permitirle hacer frente a volatilidades de
corte plazo que pudieran producirse en el desarrollo de sus negocios.
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La deuda bancaria y financiera de la Sociedad y sus sociedades controladas al 30 de abril de 2016 ests estructurada de
la siguiente forma:

" Obligaciones Negociables Senior Notes (ON) 40.605 2.850.000 2.890.605

Comisiones y gastos a devengar ON (2.131) (1.776) (3.807)
Industrial Commercial Bank of China (Argentina) (ICBC) 51.737 - 51.737
Banco de Crédito y Securitizacion 24.484 18.000 42.484
Préstamo Sindicado 98.324 37.500 135.824
Banco Galicia de Buenos Afres 4.831 - 4.831
Corporacion Interamericana de Inversiones (Cl) 20.465 99.750 120.215

Comisicnes y garantias Cll 644) (773}

b
Plazos fijos 568.800 - 568.800
05 comunes de inversion 235.708 - 235,708

9. Resultados del ejercicio

El siguiente cuadro resume fos indices consalidados cbtenidos durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 en
comparacion con el gjercicio anterior:

a
{Patrimanio neta / Pasivo)
Endeudamiento 2,67 2,99
{Pasivo / Patrimonio Neto)
Liquidez corriente 2,30 1,51
(Activo corriente / Pasivo corriente)

Prueba acida 2,30 1,51

{Activo corriente — Inventarios / Pasivo corriente)
Raz6n del patrimonio al activo 0,27 0,25

(Patrimonio neto / Activo iotal)
Razoén de inmovilizacion de activos 0,75 0,80
(Activo no corriente / Activo total)
Rentabilidad del activo o econémica 0,19 0,20
(Utilidad bruta / Activo toial)

Rentabilidad del patrimonio o financiera 0,66 1,47

(Resultado integral / Pafrimonio Neto promedio}
Rentabilidad ordinaria de [a inversién 0,65 2,84

(EBT / Patrimonio Neto menos Resultado integral de!
ejercicio)
Apalancamiento financiero 2,95 5,85
{Rentabilidad del Patrimonio Neto / Rentabilidad del activo)
Rotacién de activos 0,28 0,31
(Ventas / Activo total}
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Estados de resultados integrales consolidados

Cifra en miles$

Ventas netas 1.844.804 1.260.912 583.892 46,3%
Costo de ventas (619.527) (473.720) 30,8%

, 85,7%
(76.711) (174 0) . -56,1%
Gastos de comercializacién (254.211) {170.351) (83.860) 49.2%
Gastos de administracion {129.906) (91.528) (38.378) 41,9%
_Otros (egresos) / ingresos operativos netos _{(952) 1.288 (2.250) =173,3%
ZR 5. ! T8 AT
Ingresos financieros 400.256 127.500 272.756 213,9%
Costos financieros (1.561.354) (474.940) {1.086.414) 228,7%
70

_ Otros resultados financieros
“Resultadoantes de impliestoa:
mpuesto a la ganan0|a minima presunta

252,9%

Otros resultados lntegraleé
Sin imputacion futura a resultados

La ganancia bruta del ejercicio finalizado ef 30 de abril de 2016 ascendio a $miles 1.225.277, representando un 66,4 %
de las venias netas, mientras que en el ejercicio anterior ascendié a $miles 787.192, representando un 62,4% de las
ventas netas. La ganancia bruta del presente ejercicio se vio incrementada en un 55,7% respecto del gjercicio anterior.

El resuliado operativo en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendié a $miles 763.497, mientras que en el
ejercicio anterior fue de $miles 351.751, representando un incremento del 117,1%.

El resultado neto del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendié a una pérdida $miles 259.926, mieniras gue en
el ejercicio anterior fue a una ganancia de $miles 388. A pesar de ios muy buenos resultados operativos que obtuvo el
Grupo, & resultado neto pérdida del ejercicio se vio influenciado por los resultados financieros netos como consecuencia
de la depreciacién del peso respecto del délar estadounidense.

Los otros resultados integrales del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendieron a $miles 1.048.996, mientras
gue en el gjercicio anterior fueron de $miles 743.518, debido a que la Sociedad aplica, desde el 31 de julio de 2014, el
modelo de revaluacion para ciertos bienes del rubro Propiedad, planta y equipo.

Finalmente, el resultado integral del gjercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendid a $miles 790.070, mientras que
en el ejercicio anterior fue de $miles 743.906.

Ventas

Cifra en miles$

Energia

Energia CT ADC 968.070 679.571 288.4589 42,5%
Energia PED 33.597 27.885 5712 20.5%
Servicio de fason de energia eléctrica 3.078 2.068 1.010 48,8%
Gas

Venta 108.729 43.495 65.234 150,0%
Subsidio — Programa Estimulo de Gas 256.533 116.086 140.447 121,0%
Petréleo

Venta 383.155 292,631 90.524 30,9%
Subsidio — Programa Estimulo de Petroleo 3.220 644 2.576 400,0%
Propano

Venta 50.515 57.500 {6.985) -12,1%
Subsidio — Programa Propano Sur 244 - 244 100,0%
Butano .

Venta 35.268 40.211 {4.943) -12,3%
Su'bsidio — Programa Hogar . 1.400 - 1.400 100,0%

995

Oxigeno

820 175 21,3%
: : R S
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Las ventas netas por e ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 aumentaron un 46,3% con respecto al ejercicio anferior.
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 288.499, representando una suba del 425 %
con respecto al ejercicio anterior, pasando de $miles 679.571 al 30 de abril de 2015 a $miles 968.070 al 30 de abril de
2018. Esta variacion se debid a:

(h el reconccimiento en este ejercicio del incremento en el esquema de remuneracion establecido por la Res SEN
482/15 correspondiente al perfodo febrero-abril 2015 por $ 18 millones, y
(i) aun mayor precio de venta promedio registrado sobre los MW vendidos durante el periodo, como consecuencia

de la Res SEN 482/15 y Res SEN 22/16 {vigente a partir de febrero 2016) y del aumento del tipo de cambio que

afects directamente |a remuneracién del gas consumido por la CT ADC.

Las ventas de energia CT ADC miedidas en GWh disminuyeron un 0,6 % pasando de 3.403 GWh (o un promedioc de 284
GWHh por mes) al 30 de abril de 2015 a 3.381 GWh (o un promedio de 282 GWh por mes) al 30 de abril de 2016.

Los precios de venta de la energia de la CT ADC, incluyendo la remuneracion de! gas propio utilizado para la generacion,
aumentaron un 40,7 % pasando de $/GWh 198,7 promedio duranie el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 a $/GWh
281,0 promedio en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016, debido a la aplicacion de la Res SEN 482/15, 22116 y
41/16 y por el aumento del tipo de cambio. En el precio promedio calculado al 30 de abril de 2016 no se considerd el
efecto del incremento de precios registrado a dicha fecha correspondiente al periodo febrero-abril 2015.

Las ventas de energia de PED medidas en pesos se incrementaron en $miles 5.712, representando un aumento del 20,5
% con respecto al ejercicio anterior, pasando de $miles 27.885 al 30 de abril de 2015 a $miles 33.597 al 30 de abril de
2016. Durante &l ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 la venta en GWh fue de 25,8 a un precio promedio de § 1.312,4
MW/h y en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 fue de GWh 28,1 a un precio promedio de $ 992,3 MW/h; el
aumento en el precio se debe al incremento en la cotizacion del dolar estadounidense, moneda en la cual esta fijada la
tarifa con CAMMESA.

b) Servicio de fasén de energia electrica:

Los servicios de fasén para la generacion de energia eléctrica con gas natural e hidrégeno medidas en pesos aumentaron
en $miles 1.010, representando un incremento del 48,8 % con respecto al ejercicio anterior, pasando de $miles 2.068 al
30 de abril de 2015 a $miles 3.078 al 30 de abril de 2016. Esta variacion se debié principalmente a un aumento de ia tarifa
y de la cotizacion de! dolar estadounidense, moneda en la cual esta fijado el precio de este servicio.

c) Gas:

- La produccion de gas aumentd en 4.685 miles de m?, es decir, un 0,8 %, pasando de 553.307 miles de m® al 30 de abril
de 2015 a 558.002 miles de m? al 30 de abril de 2016. Este incremento que detuvola declinacion de ia curva de produccion
se debid a inversiones efectuadas como consecuencia del “Programa de Estimulo a la Inyeccion Excedente de Gas
Natural” y al desarrollo de reservas con mejor productividad.

Bajo el programa "Gas Plus’, la Sociedad vendio $miles 108.729 comrespondiente a la entrega de 61.632 miles de m?a
un precio promedio de US$/ m® 0,1547 (o US$ 4,2 millén de btu), mientras que en el ejercicio anterior las ventas de gas
“ascendieron a $miles 43.495 correspondientes a 28.837 miles de m? a un precie promedic de US$/m® 0,18302 (o USH
4.95 millén de btu). Ef incremento en un 114% en los m® vendidos obedece a un aumento de la produccion de los pozos
asociados a los proyectos de gas plus, dada la mayor inversion, mientras que la caida de precios {US$/millon de btu) tiene
su explicacién en razones de mercado, ya que dada la abundancia de gas natural en el periodo estival (debido a la
disminucion de gas natural para consumo residencial) no le justifico al mercado pagar mayores precios por gas plus.

El resto del gas fue utilizado para la generacion de energia eléctricaenla CT ADC yenla operacion de la planta de GLP.
Asimismo, se devengd el subsidio por el “Programa de Estimulo ala Inyeccion de Gas Natural Para Empresas de Inyeccion
Reducida® por § miles 256.533 en ¢! ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016, mientras que en el ejercicio cerrade al 30

de abril de 2015 el importe devengado ascendié a $miles 116.086, generando un aumento del 121% en los ingresos por
dicho programa. Este aumento en los ingresos se debi6 a: i) que la Sociedad ha sostenido la produccion de gas y la
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disminucion anual del 15% de la curva de inyeccién base ajustada, contra la cual se compara para el calculo; y ii) el
incremento en &l tipe de cambio del délar, ya que la remuneracion del programa se calcula en délares. Durante el sjercicio
finalizado et 30 de abril de 2016 se han cobrado $ 117,3 millones por el mencionado programa correspondientes al periodo
octubre de 2014 a junio de 2015, A [a fecha de emisidn de los presentes estados financieros la Sociedad ha adherido al
Dec PEN 704/16 mediante el cual el Gobierno Nacional ofrecié abonar los saldos correspondientes a este programa
vencidos hasta el 31 de diciembre de 2015, con BONAR 2020 US$.

d) Peiréleo:

Las ventas de petréleo del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 aumentaron en $miles 90.524, representando un
aumento del 30,9 % con respecto al ejercicio anterior. Este aumento se debié a un incremento del 9,7% en el volumen
vendido pasando de 67.793 m*al 30 de abril de 2015 a 74.395 m? al 30 de abril de 20186, a un incremento en el precio en
pesos del 20,1 %, por efecto del incremento en el tipo de cambio de la moneda extranjera que se aplica sobre los precios
de venia y al “Programa de Estimule a la Produccion de Petréleo Cruds®.

Cabe destacar que en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 20186, teniendo en cuenta la caida del precio internacional
del petrdleo crudo y la necesidad de mantener un precio sostén para la actividad de produccién, pero a su vez disminuir
el impacto de la devaluacion del peso frente al délar en el precio de los combustibles, preductores y refinadores han
renegociado una disminucidn de los precios en dolares vigentes en sus acuerdos, con efecto para las entregas realizadas
a partir de diciembre de 2015.

La produccién de petréleo aumenté un 17,2 %, de 35.623 m? al 30 de abril de 2015 a 41.743 m® al 30 de abril de 20186,
debido a los resultados obtenidos en la estimulacion de algunos pozos.

Asimismo, en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 se devengd el subsidio por el "Programa de Estimulo a la

Produccién de Petrélec Crude” por el periodo maye-diciembre de 2015 por $miles 3.220. Durante el ejercicio cerrado el
30 de abril de 2016 se han cobrado $miles 1.458, correspondientes a los meses de enero a junio de 2015,

€) Propang, butano y gasolina:

» Las ventas de propano en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 disminuyeron en $miles 6.741 con respecto al
ejercicio anterior, pasando de $miles 57.500 al 30 de abril de 2015 a $miles 50.759 al 30 de abril de 2016, incluyenda
el subsidio "Programa Propanc Sur”. En el presente gjercicio la Sociedad ha exportado 2.378 tn por $miles 9.875.

Sin considerar et efecto de la exportacidn mencionada, la disminucién de las ventas es consecuencia de: (i) una
disminucién en el volumen vendido del 25,1 %, debido a paradas de |a planta, y (if) una disminucion en el precio
promedio de ventas del 5,2 %, como consecuencia de la baja de los precios internacionales, compensado por el
aumento en el tipo de cambio, y las entregas de productos a precios regulados, pasando de $promediostn 2.608,2 al
30 de abril de 2015 a $promediofin 2.478,5 al 30 de abril de 20186,

« |.as ventas de butano en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2016 disminuyeron en $miles 3.543 con respecto al
ejercicio anterior, pasando de $miles 40.271 al 30 de abril de 2015 a $miles 36.668 al 30 de abril de 2016, incluyendo
el subsidio “Programa Hogar". Dicha disminucién se debid a una baja en el volumen vendido del 9,3 % por paradas
de la planta, compensado con una leve suba del precio promedio de ventas en un 0,6 %, pasando de $promedioftn
2.650,2 al 30 de abril de 2015 a $promedio/tn 2.665,4 al 30 de abril de 2018.

» No se han registrado ventas de gasolina al 30 de abril de 2016 y 2015 debido a que la produccion de 28.022 m3y
27.644 m®, respectivamente, fueron blendeadas y vendidas con el petrélec por razones de mercado.

f) Oxigeno:
Hychico vendié 114.037 m? y 127.433 m?® de oxigeno por un total de $miles 995 y $miles 820 en los ejercicios finalizados

el 30 de abril de 2016 y 2015, respectivamente. Este aumento en las venias se produjo por un incremento en el precio de
venta como consecuencia del aumento del tipo de cambig, compensado por una disminucién en el velumen vendido.
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Costo de ventas

Cifra en miles$

730,8%:

Honorarios y otras retribuciones (11.112) (4.356) (6.756) 155,1%
Sueldos y cargas soclales (180.4086) (139.007) (41.399) 29,8%
Materiales, repuestos y otros {33.003) (32.597) (406) 1,2%
Operacion, mantenimiento y reparaciones {83.474) (57.775) {25.699) 44,5%
Combustibles, lubricantes y fluidos {3.223) {2.402) {821) 34,2%
Transporte, fletes y estudios (8.562) : (6.113) {2.449) 40,1%
Amortizacién propiedad, ptanta y equipo (272.104) (204.976) (67.128) 327%
Gastos de oficina, movilidad y representacion {2.113) {2.563) 450 -17,6%
Impuestos, tasas, contiibuciones y seguros {24.807) (20.768) (4.038) 19.4%
Adaquisicién energia a CAMMESA (741} (170} (571) 335,9%
Adquisicion de gas a terceros (2.690) {2.556) (134) 5,2%
Diversos - {90} 90 -100,0%
Ajust & costo de ventas 2.707 (346) 3.063 -882,4%

45:808) -

619.528).

El costo de ventas del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendio a $miles 618.528 (33,6% sobre las ventas netas),
mientras que en el ejercicio anterior ascendid a $miles 473.720 (37,6% sobre las ventas netas).

El aumento del 30,8% en el costo de ventas fue generado principalmente por:

- el mayor cargo por amortizaciones de los bienes relacionados con la explotacion de petréleo y gas, la CT ADC, el
PED y la Planta de GLP por $miles 67.128, como consecuencia del incremento de las inversiones realizadas y
del revallo técnico de ciertos bienes realizado a partir del 31 de julio de 2014.

- un incremento de los costos laborales por $miles 41,399, como resultado de los aumentos salariales otorgados,

- un incremento de los costos de mantenimiento y operacion por $miles 25.699, como consecuencia del aumento en
las tarifas de estos servicios a lo largo del gjercicio,

- un incremento en los costos de transporte, fletes y estudios por $miles 2.449, como consecuencia del aumento en
la cantidad de horas de transporte de cargas e incremento de tarifas,

- un incremento de los honorarios y otras retribuciones por $miles 6.756, y

-un incremento de los impuestos, tasas, contribuciones y seguros por $miles 4.038 como consecuencia
principalmente del incremento de [os cosios de seguros de cobertura.

Gastos de exploracién

Cifra en miles$

Xp

Los gastos de exploracion al 30 de abril de 2016 por $miles 76.711 corresponde a la baja de un pozo exploratoric en
Loma de Kauffman gue result¢ estéril y a la provision de ias inversiones efectuadas en el area, ya que se estima que las
mismas no seran recuperables.

Los gastos de exploracién al 30 de abril de 2015 por $miles 174.860 surgen como consecuencia de la reversion de las
areas de exploracidn Cerro Chato y Lago Pellegrini por $miles 23.684 y $miles141.396, respectivamente, debido a que la
Sociedad decidié, en e 2do. periodo de exploracion y luego de cumplir con las inversiones comprometidas con la provincia
de Rio Negro, devolver el 100% de las areas. Asimismo, en el drea de Loma de Kauffman, el 12 de junio de 2015 y luego
de efectuar las inversiones comprometidas, la Sociedad decidid pasar al 3er. periodo de exploracion revirtiendo el 50%
de la misma; por tal motivo, al 30 de abril de 2015 se provisionaron $mites 9.780.
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Gastos de comercializacion

Cifra en miles$

Regalias (189.087) (119.384) (69.703) }

Gastos de transporte y despachos de energia (14.337) (14.433) 86 0,7%
Retencién de exportaciones (92) - (92) 100,0%
Impuesto sobre los ingresos brutos (46.868) {34.110) (12.758) 37.4%

Comisiones y otros

{1.403) 57,9%
{83.860)

Los gastos de comercializacién fueron de $miles 254.211, representando un 13,8% sobre fas ventas netas. Con respecto
al ejercicio anterior éstos aumentaron un 49,2%, principaimente por el incremento del impuesto a los ingresos brutos como
consectencia de la mayor facturacion y por el incremento de las regalias asociadas con el gas. E! incremento en las
regalias se debid a: i) el aumento en la produccion de gas, ii} el incremento en ias ventas de gas mediante ef Programa
Gas Plus, iii) el incremento det precio del gas, como consecuencia del aumento en el precio de referencia reconocido por
CAMMESA y a |a suba del tipo de cambio; y iv) al incremento de los ingresos provenientes del Programa de Estimulo a
la Inyeccion de Gas Natural Para Empresas de Inyeccién Reducida”.

Gastos de administracion

Cifra en miles$

(6.729)

Haonorarios y otras refribuciones {13.366) (6.637)
(15.521)

Sueldos y cargas seciales {62.162) (46.641)
Materiales, repuestos y otros (6) 4)

Operacion, mantenimiento y reparaciones (11.644) (8.106)
Transporte, fletes y estudios (894) (744)
Amortizacién propiedad, planta y equipo (1.099) (1.004)
Gasios de oficina, movilidad y representacién (1.793) (1.135)

Impuestos, tasas, contribuciones, alquileres y seguros (11.432)
(Gastos bancarios

i Gastos HSIrACIO

Los gastos de administracion del ejercicio finalizado ef 30 de abril de 2016 ascendieron a $miles 129.906, representando
un 7,0% sobre las ventas netas. Con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, éstes aumentaron un 41,8%, como
consecuencia principaimente de: i) el aumento de los sueldos y cargas sociales, como resultado de los aumentos
salariales otorgados, ii) el incremento de los alquileres, y i) de los honorarios legales y gastos bancarios.

Otros (eqresos) / ingresos operativos netos

Cesién de derechos de compensacion bajo el

programa de petrdleo plus - 4.107 (4.107) -100,0%
Gasto de escrituracion por venta edificio Vicente

Lépez - (2.908) 2.908 -100,0%
Venta rodados 526 269 257 95,5%
Provisiones para juicios y multas (1.510) (557) (853) 171,1%
Provisiones para rotacidn y obsolescencia de

repuestos y materiales 150 337 (187) -55,5%
Dive (118) 51 {169) 331,4%

{952) : 2250 - 415%

Los otros (egresos) / ingresos operativos netos al 30 de abril de 2016 fueron negativos por $miles 952, mientras que los
registrados al 30 de abril de 2015 fueron positivos por $miles 1.299, como consecuencia principalmente de gue en el
ejercicio anterior se produjo el cobro de $miles 4.107 por [a cesién de derechos de compensacion bajo el Programa
Petréleo Plus reglamentado en el afio 2008, compensado por los gastos de escrituracion de la venta del edificio de Vicente
Lopez por $miles 2.908.
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Resultados financiercs

Ingresos financieros ' o 400.256 127.500 272.7 213,9%
Costos financieros (1.561.354) (474.940) {1.086.414) 228,7%
ZResultados financiero: (1:161:098): (347.440 (813.658) " :17:234,2% -

a) Ingresos financieros

Cif

Intereses y otros 120.524 77.587 42,937 55,3%
Devengamiento de intereses de créditos (3.810) 3.500 (7.310) -208,9%
Diferencia de cambic 283.542 46 413 237.129 510,8%

i 400256 {8 272, £ X

Los ingresos financieros arrojaron un saldo de $miles 400.256, mientras que en el ejercicio anterior fueron de $miles
127.500, representando un incremento del 213,9%. Las causas principales del incremento de $miles 272.756 son:

- Lavariacion de los intereses y otros resultados devengados corresponde a los mayores resultados obtenidos por las
colocaciones financieras, como consecuencia del incremento de las mismas y un mayor rendimiento.

- La variacion de la diferencia de cambio tiene relacién con el aumento del tipo de cambio del dblar estadounidense
respecto del peso, calculado sobre las inversiones en dicha moneda extranjera. La variacidén en la cotizacién del

ddélar estadounidense comprador entre abril 2015 y abril 20186 fue de un 60,7% mientras que, entre abyil 2014 y abril
2015 fue de un 11,5%.

- lavariacién en el devengamiento de intereses de créditos corresponde, principalmente, al valor actual de los creditos
a fargo plazo de Hychico y al fideicomiso de Capex.

b) Costos financieros

Cifi iles$ , .
Intereses y otros (403. 188) (279.723) (123.465) 44,1%
Swap de tasa LIBO 1.080 (1.080) -100,0%
Diferencia de cambio (1 .154.517) (196.058) (958.462) 488,9%

Deven amlento de intereses de créditos y deudas 3.649 242 3.407 1.407,9%
rCostos financiero 1:561.364) {474.940 11:086:414) -0 2287%:

Los costos financieros arrojaron un saldo negativo de $miles 1.561.354, mientras que en el ejercicio anterior fueron

negativos por $miles 474.840, representando un incremento del 228,7%. Las causas principales del incremento de $miles
1.086.414 son:

- Lavariacion de [os intereses y otros resutfados devengados corresponde principalmente, a los intereses devengados
por las Obligaciones Negociables. Si bien el capital de la deuda en délares por las Obligaciones Negociables se
mantuvo constante, debido a que su vencimiento es en marzo de 2018, el incremento del tipe de cambio generd un
mayor devengamiento de intereses en pesos.

- Las mayores pérdidas por diferencia de cambio son consecuencia del aumento en el tipo de cambio del délar
estadounidense respecto del peso, la variacién en la cotizacion entre abril 2015 y abril 2016 fue del 80% mientras
que, entre abril 2014 y abril 2015 fue del 11,3%. EI Grupo posee el 88,8% de su deuda financiera en dblar
estadounidense, con lo cual la variacion del tipo de cambio de dicha moneda genera un impacto significativo en los
resulfados econémicos y en el patrimonio.

Los préstamos a los cuales hacemos referencia son los siguientes:
» Obligaciones Negociables Senior Notes, por US$ 200.000.000, devenga un interes pagadero por periodos
de seis meses, a partir del desembolso y hasta el repago total {(marzo de 2018) a una tasa fija del 10%. :
= Préstamo garantizado de US$ 14.000.000, destinado al PED de Hychico, devenga un interés a una tasa /7 ’
variable equivalente a LIBO méas una tasa del 8,75% nominal anual pagadero semestraimente.
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- La disminucién de la linea SWAP de tasa LIBO se debe a la finalizacién del contrato de SWAP que poseia la
Sociedad. ’

Impuesto a las ganancias

Impuesto a la ganancia minima presunta - {432) 432 -100%
Impuesto a las ganancias 137:21 8 {3.562) 140.780 -3852,3%

{3994

13535,6%

141212

SA3r21

Los resultados por el impuesto a fas ganancias al 30 de abril de 2016 arrojaron un saldo positiva de $miles 137.218, como consecuencia
det reconocimienta del efecto impositive sobre la pérdida del ejercicio, fundado en la estimacion efectuada por la Sociedad de |a utilizacién
de los quebrantos acumulados al cierre del ejercicio contra ganancias futuras y antes de su prescripcion.

Otros resultados inteqgrales

Los otros resultados integrales del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendiercn 2 § miles 1.049.996, mientras
que en el ejercicio anterior fue de § miles 743.518, debido a que la Sociedad apfica, desde el 31 de julic de 2014, el
modelo de revaluacion para ciertos bienes del rubro Propiedad, planta y equipo.

Del total de los ofros resultados integrales por $miles 1.049.996, la porcidn atribuible a la Sociedad asciende a $miles
1.048.198, acumulandose la misma en la Reserva por revaluacion de activos del Estado de cambios en el Patrimonio. El
saldo final al 30 de abril de 2016 de dicha reserva asciende a $miles 1.682.109, que de acuerdo con lo establecido por el
Texto Ordenado de la CNV, no podra ser distribuido, capitalizado ni destinado a absorber pérdidas acumuladas, pero
deberad ser computado como parie de los resultados acumulados a los fines de efectuar las comparaciones para
determinar la situacién de la Sociedad frente a los articulos 31, 32 y 206 de la Ley de Sociedades N° 19.550.

10. Propuesta del Directorio

En cumplimiento de las disposiciones estatutarias y legales vigentes, el Directoric de la Sociedad cumple en someter a
vuestra consideracién la presente Memoria, Inventario, Informe de los Auditores Independientes, Informe de la Comisién
Fiscalizadora, Informe del Comité de Auditoria y los Estados Financieros individuales y consolidados, correspondientes al
gjercicio vigésimo octavo iniciado el 1° de mayo de 2015 y finalizado el 30 de abril de 2016.

El resultado integral del ejercicio arrojd una ganancia de § 788.642.078, constituido por i) el Resultado neto pérdida por $
250.556.433, y ii) Otros resultados integrales ganancia provenientes del revalo del rubro Propiedad, pianta y equipo por
$ 1.048.198.511. Conforme a las normas aplicables los Otros resuitados integrales forman parte de la Reserva por
revaluacion de activos.

Al cierre del ejercicio Jos resultados no asignados ascienden a una pérdida de § 231.664.704 (la suma del Resultado neto
pérdida por § 259.556.433 y la desafectacion del cargo por amortizaciones de los bienes revaluados por § 27.891.729).

El Directorio propene gue ios Resultados no asignados pérdida que asciende a $ 231.664.704 sean absorbidos con la
" Reserva Facultativa por § 43.367.267 y la Reserva Legal por § 23.508.318, pasando el saido pérdida de $ 164.789.119
al préximo ejercicio.

Los logros obtenidos son fruto de un gran esfuerzo. Por eso, a todos los involucrados: clientes, bancos, proveedores,
accionistas y a nuestro personal, un especial agradecimiento.
EL DIRECTO/R%j

Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, 5 de julic de 2016
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ANEXO IV del Capitulo | del Titulo IV — Régimen Informativo Periddico de las Normas (N.T.2013 y mod.)
CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO

PRINCIPIO |. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE LA EMISORA, EL GRUPO ECONOMICO QUE
ENCABEZA Y/O INTEGRA Y SUS PARTES RELACIONADAS

Recomendacion |.1: Garantizar la divulgacion por parte del Organo de Administracion de politicas aplicables a la
relacion de la Emisora con el grupo econémico que encabeza y/o integra y con sus partes relacionadas.

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

Cumple Todas las operaciones de monto relevante que Capex realice con
todas aquellas personas fisicas y/o juridicas que, 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 desarrolia bajo la coordinacion del Departamento de
Legales y que involucra tanto al Directorio como al Comité de
Auditoria (segun el caso).

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto en la LMC, todas las
cperaciones de monto relevante que Capex celebra con sus partes
relacionadas son informadas de inmediato bajo {a modalidad de
“hecho relevante”.

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

Recomendacion [.2; Asegurar la existencia de mecanismos preventivos de conflictos de inferés.

Claras politicas y procedimientos especificos de identificacion, manejo y resolucion de conflictos de interés que -

‘| pudieran surgir entre los miembros del Organo de Administracion, gerentes de primera linea y sindicos y/o consejeros
de vigilancia en su relacién con la Emisora o con personas relacionadas a la misma. Descripcion de los aspectos
relevantes de las mismas.

Cumple La Sociedad cuenta con un Cédigo de Conducta que establece que
sus directores, gerentes y empleados deben evitar todo potencial o
presente conflicto de intereses (los propios con los de la Compafiia).

En la medida que algin director, gerente o empleado de la
Compaiifa se encuentre frente a una situacion que le puede generar
un conflicto de interés al estar directa o indirectamente relacionado
con el tema a tratar, el mismo debe ser informado a su superior
inmediato, guien le dara al tema el tratamiento correspondiente
liberando al afectado de dicha tarea/responsabilidad.

En caso de presentarse una sifuacion de conflicto de intereses,
debera arbitrar fal decisién con un tercero que no esté ceondicionado.

Recomendacion 1.3: Prevenir el uso indebido de informacion privilegiada.

Responder si:

La Emisora cuenta, sin perjuicio de la normativa vigente, con politicas y mecanismos asequibles gue previenen ef uso
indebido de informacion privilegiada por parte de los miembros del Organo de Administracion, gerentes de primera
linea, sindicos yfo consejeros de vigilancia, accionistas controlantes o que ejercen 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 £l Cédigo 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 conocimiento publico y conacida por el
desempefio de sus funciones. Toda transaccion entre companias
relacionadas debe efectuarse con la patticipacién/aprobacion de los
seclores responsables involucrados, en condiciones de

transparencia y buenas practicas de negocios.

W
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PRINCIPIO il. SENTAR LAS BASES PARA UNA SOLIDA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA EMISORA

El marco para el gobierno societario debe:

Recomendacién H. 1: Garantizar que el Organo de Administracion asuma la administracién y supervision de la
Emisora y su orientacién estratégica.

Responder si:

11.1.1 el Organo de Administracién aprueba:
11.1.1.1 &l plan estratégico o de negocio, asi come los objetivos de gestién y presupuestos anuales,

Cumple

El Directorio con fecha 19/04/2016 aprobé el plan de negocio y
presupuesto para el ejercicic 2016-2017.

i1.1.1.2 la politica de inversiones

(en activos financi

eros y en bienes de capital), y de financiacion,

Cumple

El Directorio con fecha 109/04/2016 aprobd la politica de
inversiones y financiacién para el ejercicio 2016-2017

1.11.1.3 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.

11.1.1.4 la politica de seleccidn, evaluacion y remuneracion de los gerentes de primera linea,

Cumpile
Parcialmenie

La seleccion de Gerentes de primera linea es el resultado de una
tarea conjunta entre Director Ejecutivo, Directores y RRHH. No
existe politica especifica, ya que ta Sociedad considera, frente a
las fluctuaciones que han existido en la economia y que han
afectado en el mercado labaral, que una poelitica sufriria continuos
y constanies cambios, mientras que un procedimiento establece
una mecanica de trabajo cuyas variables se adecuaran a la
situacion econémica de cada momento. Existe un procedimiento
coordinado por RRHH que evalia a todos los empleados
(incluyendo gerentes), el desempefio de sus funciones y objetivos
y en base a eso se determina una gratificacion variable anual y
eventuales ascensos. Dicho procedimiento queda registrado y
documentado en cada ocasion y se encuentra en la Gerencia de
Recursos Humanos.

Las remuneraciones son aprobadas por el Directoric en el
presupuesto anual y revisadas a lo largo del ejercicio de acuerdo
con mercado y con la situacion de fa compaiia.

11.1.1.5 la politica de asignacién de responsabilidades a los gerentes de primera linea,

Cumple

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

1.1.1.6 la supervisién de los planes de sucesion de

los gerentes de primera linea,

Cumple

El Directorio con fecha 18/04/2013 ha delegado en forma expresa
en el Director Ejecutivo la ejecucion y supervision de los planes
de sucesion.

I1.1.1.7 la politica de responsabilidad social empresaria

Cumple
Parcialmente

La Sociedad lleva adelante programas de RSE los que son
aprobados por el Directorio dentro del presupuesto anual y
comunicados a sus gerentes de primera linea. El Directorio con
fecha 18/04/2016 aprobd los programas de RSE para el gjercicio
2016-2017.

A

o
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11.1.1.8 las politicas de gestion integral de riesgos y de control interno, y de prevencién de fraudes,

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

11.1.1.2 |a politica de capacitacion y entrenamiento continuo para miembros del Organo de Admiristracién y de los
gerentes de primera linea,

Cumple Los miembros del Directorio son empresarios con experiencia y
Parcialmente capacitacion adecuada para el ejercicio de sus funciones, El
Directoric ha puesto en practica programas de capacitacion y
entrenamiento continuo, fomenta y facilita esta actividad
evaluando las capacidades necesarias para desarrollar 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 andlisis acerca de la necesidad de
contar con nuevas politicas y ha considerado que las mismas no
30N necesarias.

I.1.3 La Emisora cuenta con una politica fendiente a garantizar la disponibilidad de informacion retevante para la toma
de decisiones de su Organo de Administracién y una via de consulta directa de las lineas gerenciales, de un modo que
resuite simétrico para todos sus miembros (ejecutivos, externos e independientes) por igual y con una antelacién
suficiente, que permita el adecuado analisis de su contenido. Explicitar.

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

Recomendacion 11.2: Asequrar un efective Control de la Gestién de fa Emisora.
Responder si:

El Grganc de Administracion verifica:
1.2.1 el cumplimiento del presupuesto anual y del plan de negocios,

Cumple El Directorio lo verifica mediante la 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 emisgra
que contempla el proceso desde que se inicia el armado del
Presupuesto Anual, con los requerimientos de informacién a los
distintos sectores, hasia |la consclidacién y aprobacién final por
parte del Directorio, asi como las actividades de solicitud y
aprobacidn de Adicionales de Presupuesto. Asimismo en forma
peri¢dica se analizan los desvios y cumplimienio.

I1.2.2 el desempefio de los gerentes de primera linea y su cumplimiento de tos objetivos a ellos fijados (el nivel de
utilidades previstas versus el de utilidades logradas, calificacion financiera, calidad del reporte contable, cuota de
mercado, etc.).

Hacer una descripcién de los aspectos relevantes de la politica de Control de Gestion de fa Emisora detaliando técnicas

empleadas y frecuencia del monitoreo efectuado por el Organo de Administracion.
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Cumple El Directorio lo verifica mediante la informacién peiiédicamente
recibida del Director Ejecutivo con colaboracion de las gerencias.
Los gerentes parficipan de las reuniones e informan. Existe un
manual de procedimiento de Control de Gestidn en |z intranet de
la emisora que contempla la descripcion del Proceso de Control
de Gestion de los presupuestos econémicos y financieros para
los meses acumulados del afio.

Adicionalmente, se realizan reuniones de control de gestién en
forma trimestral en las cuales se evalla el grado de
cumplimiento y desvios respecto del presupuesto. La
informacion analizada fiene como fuentes la contabilidad y datos
de mercado.

Recomendacion 11.3: Dar a conocer el proceso de evaluacion del desempefio del Organo de Administracién y su
impacto. '

Responder si:
k3.1 Cada miembre del Organo de Administracién cumple con el Estatuto Sociat y, en su caso, con el Reglamento del
funcionamiento del Organo de Administracion. Detaliar las principales directrices del Reglamento. Indicar el grado de
cumplimiento del Estatuto Social y Reglamento.

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

1.3.2 El Organo de Administracién expone los resultados de su gestion teniendo en cuenta los objetivos fijados al inicio
del periodo, de modo tal gue los accicnistas puedan evaluar el grado de cumplimiento de tales objetivos, que contienen
tanto aspectos financieros como no financieros. Adicionalmente, el Organo de Administracién presenia un diagnostico
acerca del grado de cumplimiento de las politicas mencionadas en la Recomendacion ii, items 11.1.1.y 11.1.2

Detaliar [os aspectos principales de la evaluacion de la Asamblea General de Accionistas sobre el grado de
cumplimiento por parte del Organo de Adminisiracién de los objetivos fijados y de las politicas mencionadas en la
Recomendacién |l, puntos H.1.1 y 11.1.2, indicando la fecha de la Asamblea donde se presenté dicha evaluacién.

Cumple En forma anual, en la Memoria, el Directorio expone los
resultados de su gestion y describe su actuacion a efectos de
permitir la evaluacién del desempefio por parte de la Asamblea.
Histéricamente las Asambleas de Accionistas |as aprueban sin
salvedades., La ulfima Asamblea donde se presentd dicha
evaluacion fue el 07/08/2015

Recomendacién |1.4: Que el nimero de miembros exiernos e independientes constituyan una proporcién significativa
en el Organo de Administracion de la Emisora. -

Responder si:
I.4.1 La proporcién de miembros ejecutivos, externos e independientes (estos Glfimos definidos segun la normativa
de esta Comisién) del Organo de Administracién guarda relacion 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 la consideracién de la asamblea se
informa a la misma, antes de la votacién de este punto, respecto
de la condicién de independiente o no independiente que reviste
cada candidato. Asimismo, con posteriaridad a la celebracion de
la asamblea y en cumplimiento de las disposiciones de [as
Normas de la CNV, dentro del plazo de 10 dias de ia eleccion de
nuevos directores, se informa a la CNV y a los mercados los datos
personales de cada director como asi también si reviste el
caracter de independiente o no independiente {esto Ultimo bajo la
modalidad de declaracién jurada suscripta por cada director).

Actualmente el Directorio esta compuesto por § miembros
fitulares de los cuales 2 son independientes. Esta composicion
permite un correcto cumplimienio de las funciones del Directorio
y la integracion del Comité de Auditoria de conformidad conlo 4

previsto en la LMC.
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I.4.2 Durante el afic en curso, los accionistas acordaron a través de una Asamblea General una politica dirigida a
mantener una proporcién de al menos 20% de miembros independientes sobre el nimero total de miembros del Organo
de Administracion.

Hacer una descripcion de los aspectos relevantes de tal politica y de cualquier acuerdo de accionistas que permita
comprender el modo en gue miembros del Organo de Administracion son designados y por cuanto tiempe. Indicar sila
independencia de los miembros del Organo de Administracion fue cuestionada durante el transcurso del afio y si se
han preducido abstenciones por conflicios de interés.

Cumple La Sociedad designa una proporcion de Directores
Independientes sobre el total de sus miembros, que le asegure el
cumplimiento de la normativa vigente en cuanto a la composicién
del Comité de Auditoria.

En cuantc a la difusibn de la proporcidn de directores
independientes, la misma gueda documentada en la franscripcién
de las reuniones de Asamblea donde se nominan los Directores,
de conformidad con lo requerido por la normativa vigente. Durante
el transcursd- del ejercicio fiscal no fue cuestionada la
independencia de los miembros del Organo de Administracion ni
se produjeron abstenciones por conflictos de interés.

Recomendacion 11.5: Comprometer a que existan normas y procedimienios inherentes a la seleccion y propuesta de
miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera linea de la Emisara

Responder si:

11.5.1. La Emisora cuenta con un Comité de Nombramientos:

No Cumple La Sociedad no cuenta con un Comité de Nombramientos 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 poria Asamblea de
Accionistas {en lo que respecta a la seleccién de Directores); por
el Directorio con el soporte de la Direccién de Recursos Humanos
(en lo que respecta a la seleccién del Director Ejecutivo) y por el
Director Ejecutivo con el scporte de la Direccién de Recursos
Humanos (en lo que respecta a gerentes de primera linea).

I.5.1.1 integrado por al menos fres miembros del Organe de Administracién, en su mayoria independienies,

No Cumple Ver explicacion 1.5.1

11.,5.1.2 presidido por un miembro independiente del Organo de Administracion,

| No Cumple | Ver explicacion 11.5.1

J1.5.1.3 que cuenta con miembros gue acreditan suficiente idoneidad y experiencia en temas de politicas de capital
humano,

| No Cumple | Ver explicacion i1.5.1

11.5.1.4 que se retina al menos dos veces por afig.

No Cumple Ver explicacién H.5.1

11.5.1.5 cuyas decisiones no son necesariamente vinculantes para la Asamblea General de Accionistas sino de caracter
consuitive en lo gue hace a la seleccién de los miembros del Organo de Administracion.

| No Cumpie | Ver expiicacién 11.5.1

II.5. 2 En caso de contar con un Comité de Nombramientos, el mismo:
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1.5.2.1 verifica la revisién y evaluacién anual de su reglamento y sugiere al Organo de Administracion las
modificaciones para su aprobacién,

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

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

Il. 5.2.4 sugiere miembros del Organc de Administracion que habran de integrar los diferentes Comités del
Organo de Administracién acorde a sus antecedentes,

II. 5.2.5 recomienda que el Presidente del Directoric no sea a su vez el Gerente Generat de la Emisora,

il. 5.2.6 asegura la disponibilidad de los curriculum vitaes de los miembros del Organo de Administracion y '
gerentes de la primera linea en la web de |la Emisora, donde quede explicitada la duracion de sus mandatos en el
primer caso,

i1.5.2.7 constata la existencia de un plan de sucesion del Organc de Administracién y de gerentes de primera
linea.

[1.5. 3 De considerar relevante agregar politicas implementadas realizadas por el Comité de Nombramientos
de la Emisora que no han sido mencionadas en el punto anterior.

No Cumple Ver explicacion 11.5.1

Recomendacion 11.6: Evaluar la conveniencia de que miembros del Organo de Administracion y/o sindicos yfo
consejeros de vigitancia desempefien funciones en diversas Emisoras.

Responder si:

La Emisora establece un |imite a los miembros del Organo de Administracion y/o sindicos yfo consejeros de
vigilancia para que desempefien funciones en ofras entidades que no sean del grupo economico, que encabeza y/o
integra la Emisora. Especificar dicho limite y detallar si en el transcurso del afio se verifico alguna viclacion a tal limite,

Cumple El Cadigo de Conducta establece que los directores y gerentes
podran formar parte del personal de compaiiias afiliadas siempre
que ello sea de pulblico conocimiento y gue su accionar sea
transparente y no exista interferencia en el ejercicio de sus
funciones tal gue no pueda tomar una decision imparcial para una
de las partes. Respecto de otras compaiiias no &fiiadas es
practica de la Sociedad que no exista fimitacidn alguna en la
medida en que no exista conflicto de interés, dehiendo en todos
los casos tenerse en cuenta las incompatibilidades y limitaciones
contenidas en los articulos 264, 273 y 286 de fa Ley 19.550 y sus
maodificaciones.

Recomendacion 11.7: Asegurar la Capacitacion y Desarrollo de miembros del Organo de Administracion y gerentes de
primera linea de la Emisora.

Responder si:

11.7.1 La Emisora cuenta con Programas de Capacitacién continua vinculado a las necesidades existentes de
la Emisora para los miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera tinea, que incluyen temas acerca
de su rol y responsabilidades, la gestién integral de riesgos empresariales, conocimientos especificos del negocio y
sus reguiaciones, la dinémica 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 ilevaron a cabo en el franscurso del afio y su grado de cumplimiento.

Cumple En forma adicional a lo expresado en 11.1.1.9 fos
miembros del Directorio cuentan con experiencia asi
como con los conocimientos y capacitacion profesional
adecuada para el desempefic de sus funciones.

Hasta la fecha se efectlan las capacitaciones de
acuerdo con las necesidades puntuales gue
eventualmente existen.
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Respecto de los Gerentes de Primera Linea duranie el
ejercicio se han efectuado las siguientes
capacitaciones:

- Programa de desarrollo gerencial (diversidad
generacional; escucha y feedback; ef jefe como coach,;
modelos mentales y conflictos en los equipos; desafios
del liderazgo, cambios deseados) - 1AE

- Procesos de coaching para el desarrollo de
competencias de management

- Seminario estratégico de evaluacion de las
perspectivas energéticas de la Argentina — SPE

- Actualizacion sobre técnicas, trabajos y lineas de
estudio que se estan llevando a cabo a nivel mundial
en geologia y geofisica

- Congresos de campos maduros de Gas

- Control de Gestién y Tablero de Controlen la.
Industria Petrolera focalizado en las necesidades y las
ventajas de un seguimiento de la gestion efectivo en los
distintos niveles de la organizacién

- Finanzas para no especialistas (IAE)

- Ciclo de actualizacion scbre €l Panorama Paolitico y
Econémico nacional e intemacional

- Ciclos de actualizacién tributaria e impositiva

1.7.2 La Emisora incentiva, por otros medios no mencionados en I1.7.1, a los miembros de Organc de
Administracién y gerentes de primera [inea mantener una capacitacion permanente que complemente su nivel de
formacion de manera que agregue valor a la Emisora. Indicar de qué modo [o hace.

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

PRINCIPIO Il AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE IDENTIFICACION, MEDICION, ADMINISTRACION Y
DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL

En el marco para el gohierno societario:

Recomendacién IIi; El Organo de Administracidn debe contar con una politica de gestidn integral del riesgo
empresarial y monitorea su adecuada implementacion.

Responder si:

I.1 La Emisora cuenta con politicas de gestién integral de riesgos empresariales {de cumpiimiento de los objetivos
esiratégicos, operativos, financiercs, de reporte contable, de leyes y regulaciones, otros). Hacer una descripcion de los
aspectos mas relevantes de fas mismas.

Cumple Las politicas y procedimientos internos de control de riesgos se
efectivizan mediante auditorias internas, externas y del Comité de
Auditoria. El Comité de Auditoria en cumplimiento de sus
funciones, de acuerdo con lo establecido por la normativa vigente,
el Reglamento del Comité de Auditoria y siguiendo su plan de
actuacion anual, supervisa la aplicacion de las politicas de
informacion sobre gestion de riesgos de la Sociedad, informando
de ello en su Informe Anual. Considerando que el riesgo mas
importanie de la Sociedad, teniendo en cuenta la naturaleza de
su actividad, es el riesgo ambiental, Capex ha certificado el
yacimiento, la central de generacién y la planta de GLP bajo la
norma [SC 14001 y cuenta con una politica de seguridad y
gestion ambiental. Respeclto de los riesgos financieros en los
estados financieros anuales se incluye una descripcién de los
ntismos y sus efectos en los resulfados.

1.2 Existe un Comité de Gestion de Riesgos en el seno del Organo de Administracién o de la Gerencia General.
Informar sobre la existencia de manuales de procedimientos y detallar los principales factores de riesgos gue son
especificos para la Emisora o su actividad y [as acciones de mitigacion implementadas. De no cortar con dicho Comité,
correspondera describir el papel de supervision desempeiiado por el Comité de Auditoria en referencia a la gestion de

riesgos. /!

411

i



e

Capex S.A.

Asimismo, especificar el grado de interaccion entre el Organo de Administracién o de sus Comités con la Gerencia
General de la Emisora en materia de gestion integral de riesgos empresariales.

Cumple A través del seguimiento del negocio y las funciones de gestién
de la Direccién Ejecufiva, ésta evalia los riesgos que se
presentan y junto con los Gerentes involucrados toma las
medidas necesarias para mitigarios. La Direccion Ejecutiva
mantiene informado permanentemente al Directorio. Asimismo,
y dada la actividad del grupo, se cuenta con una matriz de riesgos
en materia de seguridad y de gestion ambiental y de
procedimientos para su gestion.

1Il.3 Hay una funcion independiente dentro de la Gerencia General de la Emisora qgue implementa las politicas de
gestion integrat de riesgos (funcién de Oficial de Gestion de Riesgo o equivalente). Especificar.

Cumple Cuenta con un Gerente de Seguridad y Gestion Ambiental que
depende jerdrguicamente del Director Ejecutivo. Asimismo,
respecto del resto de los riesgos, el Auditor irterno cumple una
funcién equivalente y depende del Director Ejecutivo.

I1l.4 Las politicas de gestion integral de riesgos son actualizadas permanentemente conforme a ias recomendaciones
y metodoiogias reconocidas en fa materia. Indicar cudles (Enterprise Risk Management, de acuerdo al marco
conceptual de COS0O — Committee of sponsoring organizations of the Treadway Commission —, 1SO 31000, norma
IRAM 17551, seccion 404 de la Sarbanes-Oxley Act, otras).

Cumple Cada gerencia evalta la revisibn de sus procedimientos y
Parcialmente conforme a lo mencionade en el punto Hl.2. se discule con la
Direccion Ejecutiva, y se acfualizan los procedimientos
necesarios.

111.5 El Organo de Administracién comunica sobre 10s resuitados de la supervision de la gestién de riesgos realizada
conjuntamente con la Gerencia General en los estados financieros y en la Memoria anual. Especificar los principales
puntos de las exposiciones realizadas.

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

En dicho sentido se manifiesta que [a Sociedad cumple con la
normativa Nacional y Provincial en materia de informes de
seguridad y gestibn ambiental; asimismo a través del Director
Ejecutivo se mantiene informado al 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 que
se esté dando cumplimiento a los compromisos asumidos para el
ejercicio con las autoridades.

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON AUDITORIAS
INDEPENDIENTES

Recomendacion IV: Garantizar la independencia y transparencia de las funciones que Je son encomendadas al Comité
de Auditoria y al Auditor Externo.

Responder si:

IV.1. El Organo de Administracion al elegir a los integrantes def Comité de Auditoria teniends en cuenta que la mayoria
debe revestir el caracter de independiente, evalla la conveniencia de que sea presidido por un miembro independiente.

Cumple En concordancia con la normativa el Comité estd compuesto por
Parcialmente tres o mas miembros del Directorio elegidos por mayoria de votos,
ios cuales deben ser en su mayoria independientes y deberéan
tener una fermacion profesional acorde a la normativa de la
Comisién Nacional de Valores y la reglamentacién aplicable. Sin
perjuicio de lo antes mencionade no se ha evaluado
especificamente que fuese presidido por un miembro
independients.
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IV.2 Existe una funcién de auditoria interna que reporta al Comité de Audiioria o al Presidente del Organo de
Administracién y que es responsable de la evaluacion del sistema de control interno.

Indicar si el Comité de Auditoria o el Organo de Administracién hace una evaluacion anual sobre el desemperio del
area de auditoria interna y el grado de independencia de su labor profesional, entendiéndose por tal que los
profesionales a cargo de tal funcion son independientes de las restantes areas operativas y ademas cumplen con
requisitos de independencia respecto de los accionistas de control o entidades relacionadas que ejerzan influencia
significativa en la Emiscra.

Especificar, asimismo, si la funcion de auditoria interna realiza su trabajo de acuerdo con fas normas internacionales
para el eiercicio profesional de la auditoria interna emitidas por el Institute of Internal Auditors (JiA).

Cumple El Comité de Auditaria en forma anual verifica €l accionar del
Parcialmente auditor interno y analiza su labor y su grado de independencia.

V.3 Los integrantes def Comité de Auditoria hacen una evaluacion 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 (a 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
atencion a los siguientes procedimientos y fareas realizadas:
Analisis de las propuestas de servicios y honorarios de los
Auditores Externos; mantenimiento de las condiciones de
independencia, consulta a funcionarios de la Sociedad sobre la
existencia de hechos que puedan afectar a independencia del
auditor; andlisis de los planes de frabajo, su desarroilo y
resultados; planeamiento y enfoque de los trabajos, etc.

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

IV.4 La Emisora cuenta con una politica referida a la rotacién de los miembros de la Comisién Fiscalizadora yfo del
Auditor Externo; y a propdsito del tltimo, si [a rotacién incluye a [a firma de auditoria externa o Unicamenie a los sujetos
fisicos.

Cumple En lo que respecta a la rotacion de los miembros de la Comisién
Parcialmente Fiscalizadora, la Sociedad nio cuenta con una politica especifica,
dado que su conformacién es renovada anualmente (se vota una
nueva Comisién Fiscalizadora pero pueden resultar ser fos
mismos miembros).

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

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Recomendacion V.1: Asegurar que los accionistas tengan acceso a la informacion de la Emisora.
Responder si:

V.1.1 El Organc de Administracion promueve reuniones informativas periédicas con los accionistas
coincidiendo con ia presentacion de los estados financieros intermedios. Explicitar indicando la cantidad y frecuencia
de [as reuniones realizadas en el transcurse del afio.

Cumple L.a Sociedad cumple con los regimenes informativos periddicos
Parcialmente establecidos por las Normas y el Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires ("BCBA"). A través de esos medios
hace piblica toda la informacién que se considera relevante
sobre la Sociedad para que sus Accionistas se encueniren
informados. Independientemente de la informacién que debe ser
hecha publica a la BCBA y la CNV en el marco de
reguerimientos informativos y legales, la Compafiia divulga toda
la informacién que considera relevante en forma directa a [os
Accionistas en forma transparente y precisa en la medida que
asi se lo requieran.
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V.1.2 La Emisora cuenta con mecanismos de informacion a inversores y con un area especializada para la atencion de
sus consulias. Adicionalmente cuenta con un sitio web al gue puedan acceder los 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 el mercado son los encargados de
Parcialmente brindar atencidn a las consultas e inquietudes de accionistas e inversores.

Ademas, la Sociedad cuenta con un sitio web de libre acceso en
el que suministra informacidn institucional y que prevé un fink a
la pagina oficial de [a CNV donde se puede obtener toda su
informacion financiera y relevante.

Recomendacién V.2: Promover la participacion activa de todos los accionistas.
Responder si:

v.2.1 El Organo de Administracién adopta medidas para promover la participacion 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 legales y no considera que
Parcialmente otras medidas sean necesarias.

V22Lla 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 celebracion en virtud de la normativa
vigente. Asimismo, pone a disposicién de los Accionistas toda la
informacién 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 factico 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 |a participacién de accionistas de mayor relevancia, tales como los
inversores institucionales. Especificar.

No Cumple La Sociedad no cuenta con dichas politicas ya que las mismas
podrian atentar contra el principio del trato igualitaric. En adicién,
el Directorio considera que el inversor insfitucional fiene
calificacién 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 caracter previo a la votacion: (i) la postura de cada uno de los candidatos respecto de la adopcion
o no de un Cédigo de Gobierne Societario; y (i) los fundamenios de dicha postura.

Cumple En la Asamblea ocurrida el 7 de agostc de 2015 se diefon a
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.

Recomendacién V.3: Garantizar el principio de igualdad entre accién y voto.

Responder si:

La Emisora cuenta con una politica que promueva el principio de igualdad entre accién y voto. Indicar cémo ha ido
cambiando la composicion de acciones en circulacion por clase en los Ulfimos tres afios.
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Cumple La Sociedad promueve la igualdad entre accion y vote conforme
la dispuesto por su Estatuto Social, donde se establece gue 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 proteccion de todos los accionistas frente a las tomas de control,
Responder si:

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

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

Recomendacion V.5: Alentar 1a dispersion accionaria de la Emisora.

Responder si:

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

Indicar cual es el porcentaje de la dispersion accionaria como porcentaje del capital social de la Emisora y como ha
variado en el transcurso de los Gltimos fres afios.

No Cumple Actualmente, los controlantes directos e indirectos participan en
un 87,02% del capital social, estando el porcentaje restante en
poder de diversos actores en el Mercado de Valores.

Recomendacion V.6: Asegurar que haya una politica de dividendos transparente.
Responder si:

V.6.1 La Emisora cuenta con una politica de distribucion de dividendos prevista en el Estatuto Social y aprobada por la
Asamblea de Accionisias en la 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
evaluacion, el Directorio considera los resultados obtenidos en el
ejercicio, la liqguidez de la Sociedad, las necesidades de
financiamiento futuras y ofras consideraciones gue incluyen
proyecciones econdmico-financieras propias y del entorno
macroecondmico en general.

V.6.2 La Emisora cuenta con procesos documentados para la elaboracion de la propuesta de destino de resultados
acumulados de la Emisora que deriven en constitucién 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 0 acciones) o no de dividendos, de no estar previsto en el Estatuto Social.

Cumple El Directoric, habiendo evaluado las exigencias legales y las
Parcialmente condiciones financieras y de su negocio, elabora una propuesta
de destino de los resultados, incluido en la Memoria Anual,
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PRINCIPIO VI, MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y RESPONSABLE CON LA COMUNIDAD
Recomendacién VI: Suministrar a la comunidad [a revelacion de las cuestiones relativas a la Emisora y un canal de
comunicacién directo con la empresa.

| Responder si:

VI.1 La Emisora cuenta con un sitic web de acceso piblico, actualizado, que ne sélo suministre informacion relevante
de la empresa (Estatuto Social, grupo econémico, composicién del Grgano de Administracién, estados financieros,
Memaria anual, entre otros) sino que también recoja inquietudes de usuarios en general.

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

V|.2 La Emisora emite un Balance de Responsabilidad Social y Ambiental con frecuencia anual, con una verificacion
de un Auditor Externo independiente. De existir, indicar el alcance o cobertura juridica o geogréfica del mismo y donde
esta disponible. Especificar qué nermas o iniciativas han adoptado para llevar a cabo su politica de responsabilidad
social empresaria (Global Reporting Iniciative y/o el Pacto Global de Naciones Unidas, 1SO 26.000, SA8000, Objetivos
de Desarrolio del Milenio, SGE 21-Foretica, AA 1000, Principios de Ecuador, entre otras) .

Cumple La Sociedad, cumple y adhiere a los principios bajo la iniciativa
Parcialmente Pacto Global y presenta anuaimente la Comunicacion sobre el
Progreso (GOP), que detalla las acciones de responsabilidad
social llevadas a cabo por la Sociedad
(https:/Awww.unglobalcompact.orgd).

Asimismo, la Sociedad emite un informe de Monitoreo Ambiental
de Obras y Tareas (MAOT) auditado por un auditor
independiente.

Adicicnalmente, la Sociedad prepara un informe anual con 1as
actividades de responsabilidad social empresaria llevadas a cabo
duranie el gjercicio.

PRINCIPIO VII. REMUNERAR DE FORMA JUSTA Y RESPONSABLE

Recomendacion VII; Establecer claras politicas de remuneracién de los miembros del Organo de Administracion y
gerentes de primera linea de la Emisora, con especial atencion a la consagracién de limitaciones convencionales o
estatutarias en funcién de la existencia o inexistencia de ganancias.

Responder si:

VIL.1. La Emisora cuenta con un Comité de Remuneraciones:

Cumple La fijacion y aplicacion de politicas de remuneraciones, beneficios
parcialmente | y otros se efecitan de la siguiente manera: 1) para los miembros
del Directorio, la Asamblea de Accionistas fija su remuneracién;
2) para los miembros de |la primera linea gerencial, la Emisora
cuenta con un Comité de Remuneraciones integrado por fres
miembros del Directorio y el Director Ejecutivo.

Vil.1.1 integrado por al menos tres miembros del Organo de Administracién, en su mayeria independientes,

No Cumple Los miembros del Directorio que lo integran no son
independientes

VI1.1.2 presidido por un miembro independiente del Organo de Administracién,

No Cumple Ver explicacion VII.1.1.

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

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

VI1.1.4 que se reina al menos dos veces por ano.

Cumple Se retinen dos veces por afio.
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VI1.1.5 cuyas decisiones no son necesariamente vinculantes para la Asamblea General de Accionistas ni para el
Consejo de Vigilancia sino de caracter consultivo en [0 que hace a la remuneracion de los miembros del QOrgano de
Administracion.

N/A N/A Ver respuesia VI.1.

VII. 2 En caso de contar con un Comité de Remuneraciones, el mismo:

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

Cumple El personal clave percibe una retribucion mensual y una
compensacién variable anual. lLa refribucion mensual se
establece teniendo en cuenta las caracteristicas vy
responsabilidades del cargo ocupado y la formacién, capacidad y
experiencia de cada ejecutivo. La compensacion variable anual
consiste en un bono sujeto a objetivos de la Sociedad y al
cumplimiento de objetivos individuales. Dichos objetivos son
supervisados por el Comité de Objetivos integrado por gerentes
de primera linea gue reporta al Director Ejecuiivo.

Vil.2.2 supervisa gue la porcién variable de ia remuneracién de miembros del Organo de Administracion y gerentes
de primera linea se vincule con el rendimiento a mediane y/o largo plazo de 1a Emisora,

Cumple Si

VI1.2.3 revisa la posicion competitiva de las politicas y practicas de |la Emisora con respecio a remuneraciones y

beneficios de empresas comparables, y recomienda o no cambios,

Cumpie La remuneracién y beneficios de fos 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), a fin de garantizar la
adecuacion de la misma.

VI1.2.4 define y comunica la politica de retencion, promacién, despido y suspension de personal ctave,

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

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

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

VI1.2.6 da cuenta regularmente al Organo de Administracion y a la Asambiea 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 pofiica de la Emisora, con respecto
a Ia 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 1a refribucion de los directores y gerentes de primera
linea, la explicacion la brindara la Gerencia General,

VII. 3 De considerar relevante mencionar las politicas aplicadas por el Comité de Remuneraciones de la Emisora que
no han sido mencionadas en el punto anierior.

! N/A | N/A

V1.4 En caso de no contar con un Comité de Remuneraciones, explicar como las funciones descriptas en VH. 2 son
realizadas dentro del senc del propio Organo de Administracién.

7

N/A f N/A

4
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PRINCIPIO VIIl. FOMENTAR LA ETICA EMPRESARIAL

Recomendacién VIII: Garantizar comportamientos éticos en la Emisora.

Responder si:

VIIL1 La Emisora cuenta con un Codigo de Conducta Empresaria. Indicar principales fineamientos y si es de
conocimiento para todo piblico. Dicho Cédigo es firmado por al menos los miembros del Organo de Administracion y
gerentes de primera linea. Sefialar si se fomenta su aplicacién a proveedores y clientes.

Cumple Los directores, gerentes y empleados de Capex estan en
conocimiento del Cadigo de Conducta y lo aplican a todas sus
aclividades laborales relacionadas con Capex.

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

VII1.2 La Emisora cuenta con mecanismos para recibir denuncias de toda conducta ilicita o anti ética, en forma personal
o por medios electrénicos garantizando que la informacion transmitida responda a altos estandares de confidencialidad
e integridad, como de registro y conservacion de la informacion. Indicar si el servicio de recepcion y evaluacion de
denuncias es prestado por personal de la Emisora o por profesionales externos e independientes para una mayor
proteccion hacia los denunciantes.

Cumple Capex mantiene todos los canales de comunicacion abiertos y
disponibles para sus empleados, sean éstos los de comunicacién
directa con sus jefes-gerentes o la comunicacidn con el
departamento de Recursos Humanos. La compafia 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 compaiiia, en caso de corresponder,
pueda tamar las acciones carrectivas.

Los empleados que deseen presentar una sugerencia o
denunciar algdn acto violatorio de alguna ley o procedimiento y
ne quieran ser identificados, pueden también hacerlo a traves del
buzén de sugerencias. Dicho buzdén es administrade por el
Auditor Interno.

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

V1.3 La Emisora cuenta con politicas, procesos y sistemas para la gestién y resolucion de las denuncias mencionadas
en el punto Vill.2. Hacer una descripcion de los aspectos mas relevantes de las mismas e indicar el 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 y gerentes de
|a primera linea.

Cumple Dependiendo de !a naturaleza del evento se dara intervencion al
departamento de Auditoria Interna quien evaluara de manera
independiente el evento pudiendo, en caso de ser necesario,
| determinar |a participacién de terceros especializados en el tema.

Normalmente el empleado deberia tratar el tema en cuestién con
su superior inmediato, existiendo, si el tema para el empleado o
amerita, la posibilidad de escalar en jerarquia o incluso recurrir al
departamento de Recursos Humanos. Son sus jefes o el
departamento de Recursos Humanos gquienes determinan qué
ofro secior es necesatrio que participe si el tema 1o amerita.

S6lo en circunstancias extremas, que a juicio del empleado [o
ameriten, el empleado podré dirigirse directamente al Auditor
Interno.

directamente tratado por el Comité de Auditoria.

Todo fema relacionado con el Direclor Ejecutivo seré,
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PRINCIPIO IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CODIGO

Recomendacion IX: Fomentar la inclusin de las previsiones que hacen a las buenas practicas de buen gobiemo en el

Estatuto Social.
Responder si:

El Organo de Administracion eval(a si las previsiones del Codigo de Gobierno Societario deben reflejarse, total o
parcialmente, en el Estatutio Social, incluyendo las responsabilidades generales y especificas del Organo de
Administracion. Indicar cuéles previsiones estan efectivamente incluidas en el Estatuto Social desde la vigencia del

Cédigo hasta el presente.

Cumple

La Sociedad ha cumplido con |a evaluacion, concluyendo que las
previsiones que contiene el Estatutc Social, sumadas a las
disposiciones legales aplicables a la Sociedad resultan
suficientes en materia de gobierno corporative y de las
responsabilidades del Directorio. Por lo cual ha considerado que
no resulta necesario incorporar tofal ni parcialmente al Estatuto

Social las previsiones del Cadigo de Gobierno Societario.
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COMPOSICION DEL DIRECTORIO Y COMISION FISCALIZADORA

Presidente

Sr. Alejandro Gétz

Vicepresidente

Sr. Pablo Alfredo Gotz

Directores Titulares
Sr. Rafaet Andrés Gotz
Sra. Lidia Argentina Guinzburg

Sr. René Balestra

Directores Suplentes
Sra. Marilina Manteiga

Sr. Miguel Fernandoe Gétz

Sindicos Titulares
Sr. Norberto Luis Feoli
Sr. Edgardo Giudicessi

8r. Mario Arraga Penido

Sindicos Suplentes
Sra. Claudia Marina Valongo
Sra. Andrea Mariana Casas

" Sra. Claudia Angélica Briones
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CAPEX S.A.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 presentados en forma comparativa

Ejercicio econdmico N°® 28 iniciado el 1° de mayo de 2015

Domicilio legal de la Sociedad: Avenida Cérdoba 948/950, piso 5, departamento C, Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Actividad principal de la Sociedad: Generacidén de energia eléctrica

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

Fecha del contrato social: 26 de diciembre de 1988

Fecha de la ultima inscripcion en el Registro Plblico de Comercio:

- De la dltima modificacién al estatufo: 30 de septiembre de 2005

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

Denominacidn de la sociedad controlante: Compafifas Asociadas Petroleras Sociedad Andnima (C.A.P.S.A)

Domigilio legal; Avenida Cérdoba 948/950, piso 5, departamento C, Ciudad Autdnoma de Buenos Aires
Actividad principal: Explotacién de hidrocarburos

Participacién de la sociedad controlante sobre el patrimonio y los votos: 75,2 %

Composicion del Capital (Ver Nota 17)

Suscripto, Integrado e
Clase de acciones Inscripto en el Registro
Piblico de Comercio

$

179.802.282 acciones ordinarias clase "A" escriturales, de VIN $ 1 cada una,
con derecho a 1 voto por accién, las cuales estan autorizadas a realizar oferta
publica

179.802.282

Véase nuestro informe de fecha

5 de julio de 2846———

/’.R.L. ,
" (Socio) /)4 ,

TABA T°1F 17
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Estados de Situacién Financiera Consolidados

Al 30 de abril de 2016 y 2015
Expresado en pesos

Nota /
Anexo 30.04.2016 30.04.2015
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, planta y equipo 6/A 4.553.549.826 2.646.497 530
Inversiones financieras a costo amortizado 15/D - 354.415.925
Repuestos y materiales 1 160.296.481 68.755.769
Ofras cuentas por cobrar ) 13 113.570.294 76.087.875
Cuentas por cobrar comerciales 14 100.444.863 54.988.586
Total del activo no corriente 4.927.861.464 3.200.745.685
ACTIVO CORRIENTE
Repuestos y materiales 11 47.140.393 20.252.806
Inventarios 12 3.274.450 566.297
Otras cuentas por cobrar 13 103.856.669 71.104.895
Cuentas por cobrar comerciales 14 699.074.460 332.069.658
Inversiones financieras a costo amortizado 15/D " 568.799.995 -
Efectivo y equivalentes de efectivo 16 244 425609 392.703.520
Total del activo corriente 1.666.571.576 §16.697.176
Total del activo 6.594.433.040 4.017.442.861

Las notas 1 a 37 y Anexos A y D a H que se acompafian forman parte integranfe de los presentes estados financieros

consolidados.
Véase nuestro informe de fecha Por Comisién Elscalizadora
5§ de julio de 2016
PRICE WATERH .oyl \
, oGio) -~

Dr. Norberto Luis Feoli

Sindico Titutar
Contador Piblico (UBA)

P.C. AT Fe 17

. Carlos A. Pace
Coniador Pdblico (LUBA)
C.P.CECABA T°150 F°106

2

CP.CECABA T°50F 212

Dr. Alejandro/Gtz

Presiden
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Estados de Situacién Financiera Consolidados

Al 30 de abril de 2016 y 2015

Expresado en pesos

Nota /

Anexo 30.04.2016 30.04.2015
PATRIMONIO Y PASIVO
PATRIMONIO
Capital social 17 179.802.282 179.802.282
Prima de emision 17 79.686.176 79.686.176
Reserva legal 18 23.508.318 -
Reserva facultativa 18 43.367.267 -
Reserva por revaluacién de activos 18 1.692.108.746 671.801.964
Resuliados no asignados 19 (231.664.704) 66.875.585
Total del patrimonio atribuible a los propietarios 1.786.808.085 998.166.007
Participacién no controlada 10.490.689 9.062.742
Total del patrimonio 1.797.298.774 1.007.228.749
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales 20 33.176.202 20.010.647
Deudas financieras 21 3.152.592.897 1.888.232.816
Pasivo neto por impuesio diferido 7 883.596.008 460.313.748
Provisiones y otros cargos 25/E 3.244.352 2.367.385
Total del pasivo no corriente 4.072.609.459 2.470.924.596
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales 20 339.763.833 222.677.877
Deudas financieras 21 238.186.176 230.389.325
Remuneraciones y cargas scciales 22 50.861.287 40.094.493
Cargas fiscales 23 39.852.551 25.826.108
Otras deudas 24 55.860.950 20.201.715
Total del pasivo corriente 724.524.807 539.289.516
Total del pasivo 4.797.134.266 3.010.214.112
Total del patrimonio y del pasivo 6.594.433.040 4.017.442.861

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016

Las notas 1 a 37 y Anexos A y D a H que se acomparian forman parte integrante de los presentes estados financieros
consalidados.

PRICEW.
0CI0)

-
B ECABE T 1 F° 17 Dr. Norberto Luis Feoli Al
- Carlos A. Pace Sindico Titular Dr. AlejandrofGatz
Contador Ptiblica (UBA) Contador Publico (UBA) Presiden

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

3
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Estados de Resultados integrales Consolidados
Correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 y 2015
Expresado en pesos

Venias netas
Costo de ventas
Resultado bruto

Gastos de exploracion

Gastos de comercializacion

Gastos de administracién

Otros (egresos) / ingresos operativos netos
Resultado operativo

Ingresos financieros

Costos financieros

Otros resultados financieros

Resultado antes de impuesto a las ganancias

Impuesto a la ganancia minima presunta
impuesto a las ganancias

Resultado neto del gjercicio

Otros resultados integrales

Resultado integral del ejercicio

Resultado neto del gjercicio atribuible a:
Propietarios de la Sociedad
Participacion no controlante

Resultado neto del ejercicio

Resultado integral del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la Sociedad
Participacion no controlante

Resultado integrat del ejercicio

Resultado neto por accion basico y diluido atribuible a:
- los propietarios de la Sociedad

Resultado integral por accién basico y diluido atribuible a:
- los propietarios de la Sociedad

Nota / 30.04.2016 30.04.2015
Anexo
26 1.844 804.297 1.260.911.657
F (619.527.735) {473.719.532)
1.225.276.562 787.192.125
34 (76.710.629) (174.860.302)
H (254.210.741) {170.351.345)
H (129.906.146) (91.527.822)
27 (952.088) 1.288.689
763.496.958 351.751.345
28 400.256.348 127.500.389
28 (1.561.354.345) (474.939.782)
E 456.913 69.516
{397.144.126) 4.381.468
- {431.582)
29 137.218.320 (3.561.977)
(259.925.806) 387.908
18 1.049.995.831 743.518.138
790.070.025 743.906.047
{259.556.433) 531.482
(369.373) (143.573)
{259.925.806) 387.909
788.642.078 739.897.223
1.427.947 4.008.824
790.070.025 743.906.047
30 (1,44562) 0,00296
30 439410 411506

Las notas 1 a 37 y Anexos A y D a H gue se acompafian forman parte integrante de los presentes estados financieros

consolidados.

Véase nuestro informe de fecha

Por Comisidn Fiscalizadora

5 de julio de 20186

PRICE WATERHQU R.L.
ocio)
PC

AT 1R 17

. Carlos A. Pace
Contador Piblico (LIBA}
CPCECABA. T° 150 F° 106

4

Dr. Norberto Lui@oli

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

Dr. Algjan

4

drq Gtz

Presidente
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Capex KA.

Estados de Flujo de Efectivo Consolidado

Correspondientes a los ejercicios finalizados ef 30 de abril de 2016 y 2015

Expresado en pesos

Nota / 30.04.2016 30.04.2015
Anexo
Flujo de efectivo de las actividades operativas:
Resultadoe integral del ejercicio 790.070.025 743.806.047
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las
actividades operativas:
Diferencia de cambio generada por ¢l efectivo y equivalentes de efectivo (561.465) {36.213)
Impuesto a las ganancias 28 (137.218.320) 3.561.977
Impuesto a la ganancia minima presunta . - 431.582
Intereses sobre deudas financieras devengados y otros 21 390.562.377 235.660.147
Diferencia de cambio generada por deudas financieras y swap de tasa
LIBO ‘ 21 1.117.800.107 189.604.553
Diferencia de cambio generada por colocaciones en inversiones
financieras a costo amortizado no consideradas efective o
equivalentes de efectivo (210.704.457) {35.982.886)
Diferencia de cambio por cesion de derechos {18.222.342) {3.915.326)
Devengamiento de intereses de créditos y deudas 28 7.458.462 (3.257.672)
Swap de tasa LIBO ) 28 - (1.079.814)
Amortizacion de Propiedad, planta y equipe G/A 273.202.426 205.980.533
Baja y provisiones Areas Rio Negro 61A 76.710.629 175.008.522
Provision de Propiedad, planta y equipo 6/A (456.913) {69.516)
Otros resultados integrales 18 (1.049.995.831) (743.518.138)
Recupera de provisién para rotacion y obsolescencia de repuestos y
materiales 11y 27 (150.039) (336.824)
Provisiones para juicios y multas 25/E 1.509.967 556.886
Cambios netos en activos y pasivos operativos:
Aumento de cuentas por cobrar comerciales (416.162.015} (149.773.844)
Aumento de ctras cuentas por cobrar (48.354.218}) (24.722.495)
(Aumento) / Disminucién de inventarios (2.708.153) 344,873
Aumento de repuestos y materiales (118.278.260) (19.158.186)
Aumento de cuentas por pagar comerciales 118.835.479 45.123.974
Aumento de remuneraciones y cargas sociales 10.766.804 10.077.491
Aumento de cargas fiscales 9.044.654 7.530.603
Aumento de otras deudas 35.659.235 12.400.556
Sentencias judiciales pagadas 25/E (633.000) -
Impueste a la ganancia minima presunta pagado (3.766.624) (8.693.549)
Flujo neto de efective generado por las actividades operativas 824.398.528 639.643.281
Flujo de efectivo de las actividades de inversién
Pagos efectuados por adquisiciones de propiedad, planta y equipo 61A (633.362.736) {349.998.605)
Venta de propiedad, planta y equipo 6 - 141.000.000
Evolucion de inverstones financieras a costo amortizado no
consideradas efectivo o equivalentes de efective {3.679.616) 1.308.881
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversion (637.042.352) {207.689.724)
Flujo de efectivo de las actividades de financiacién
Intereses pagados y otros 21 (325.472.701) {199.527.628)
Deudas financieras canceladas 21 (93.938.926) (92.387.846)
Deudas financieras obtenidas 21 234.438.668 144.328.262
Flujo neto de efectivo utilizado en fas actividades de financiacién (184.972.959) {147.587.212)
Aumento neto en el efectivo, equivalentes del efectivo y
descubiertos bancarios 2.383.217 284.366.245
Diferencia de cambic generada por el efectivo y equivalentes de efectivo 561.465 36.213
Efectivo, equivalentes de efectivo y descubientos bancarios al inicio del
gjercicio 16 241.480.927 (42.921.631)
Efectivo, equivalentes de efectivo y descubiertos bancarios al
cierre del gjercicio 16 244.425.609 241.480.927

Véase nuestro informe de fecha
Sdejuliode2016 . _
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Capey B.A.
Operaciones que no generan movimientos de efectivo

Infermacién complementaria 30.04.2016

30.04.2015

Provision por tapenamiento de pozos 7.767.499

3.905.442

Las notas 1 a 37 y Anexos Ay D a M que se acompaiian forman paﬁe integrante de los presentes estados financieros

consolidados.

Véase nuestro informe de fecha Por Comision Fiscalizadora
5 de julic de 2016
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
Correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 y 2015
Expresadas en pesos

NOTA 1 - INFORMACION GENERAL

Capex S.A. (en adelante, *la Sociedad”) y sus subsidiarias Servicios Buproneu S.A. (SEB) e Hychico S.A. (Hychico) {juntas, "el
Grupo™) tienen como actividad principal la generacién de energia eléctrica, la produccion de petrdleo y gas, la prestacion de
servicios relacionados con el procesamiento y fa separacion de gases y la produccion de hidrégeno y oxigeno,

La Sociedad fue constituida en el afio 1988 con el objeto de llevar a cabo la exploracion de petroleo y gas en la Argentina y
posteriormente incorpord el negocio de generacion de energia eléctrica.

En enero de 1991, la Sociedad adquirid el 100% de los derechos de concesion sobre el drea Agua del Gajon, ubicada en la
cuenca neuguina sita en la region sudeste de la provincia del Neuquén, por 25 afios con opcién a prorrogarla por 10 afios més.
El 12 de abril de 2009 se suscribié un Acta Acuerdo mediante el cual la provincia del Neuquén le oforgé a la Sociedad la
extension del plazo ctiginal hasta el 11 de enero de 2026. Las condiciones del acuerdo implicaron el pago de US$ 17 millones,
el compromiso de ejecutar un plan de trabajo por un monto estimado de US$ 144 millones hasta el final de la concesion, el
pago de un canon extraordinario de produccion del 3 % y de una renta extraordinaria que oscila enfre el 1% y el 3 % sobre e
canon extraordinario, dependiendo del comportamiento del precio dei petréleo crudo y del gas natural, cen relacién a una escala
de precios de referencia.

El negocio de generacién de energia eléctrica tiene una capacidad nominal total de generacion de 672 MW (ISO), 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 alia tensién
en 132kW con un total de 111 km, siendo los puntos de interconexion, Arroyite y Chocoén Oeste. Debido a las necesidades
operativas del ciclo combinado, se construyé una finea adicional de alta tension en 500kW, cuyo punto de conexion se
encuentra en Chocon Oeste. De esta manera se logra una alta confiabilidad y flexibilidad en el despacho.

La Sociedad procesa el gas producido rico en compenentes licuables en una planta de GLP, propiedad de SEB. Del
procesamiento del gas rico se obfiene propana, butano y gasolina estabilizada. Ef propanc y el butano son vendidos por la
Sociedad en forma separada y la gasolina estabilizada es comercializada junto con su petréleo crudo, mientras gue el gas
remanente es utilizado como combustible para la generacién 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 generacién de energia edfica y la produccion de
hidrégeno y oxigeno, por medio del proceso de electrélisis. El hidrégeno se emplea como combustible para la generacion de
energia eléctrica, mediante [a mezcla del hidrégeno con gas; el oxigeno se destina al mercado de gases industriales de la
region y la energia edlica producida se vende en el MEM.

Las acciones de la Sociedad cotizan en la Boisa de Comercio de Buenos Aires.

Véase nuestro informe de fecha

5 de julio de 2016 .
EWATERHOUSE & } ,f7
. (.Socio)'
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Notas a los Estades Financieros Consolidados
NOTA 1 - INFORMACION GENERAL {Cont.)

1.1 - Contexto econémico

Con el cambio del Gobierno Nacional, [as nuevas autoridades han tomado nuevas medidas, introduciendo reglamentaciones y
modificaciones en algunas normas que influyen en las actividades y variables econémicas del pais y del sector energético.

Se retrotrajeron aquéllas relativas a la actividad cambiaria correspondientes al periodo previo a noviembre de 2011, produciendo
modificaciones de algunas de las restricciones y cupos para operaciones en moneda extranjera que regian desde aquel
momento. Gomo consecuencia de ello, el tipo de cambio del peso respecto del délar estadounidense experimentd una
depreciacion del 60% (medida de abril de 2015 a abril de 2016), siendo su cotizacion al 30 de abril de 2016 de $14,25. La
cotizacion de tas monedas ha surgido de la fluctuacién de |a oferta y la demanda, con intervenciones ocasionales por parte de
las Autoridades de Aplicacton.

Por ofro lado, las autoridades nacionales expresaren respecto de los precios del peirdleo, que éstos seguirian siendo acordes
al mercado intemo, feniendo en cuenta el balance entre la necesidad de mantener la actividad y el desarrolio de los recursos
del pais y la mejora en la competitividad de los precios para los insumos productivos. Dentro de este marco, con el objetivo de
mantener un precio sostén para la actividad de produccion, pero a su vez disminuir el impacto de la devaluacion del peso frente
al délar en el precio de los combustibles, productores y refinadares han renegociado una disminucion de los precios vigentes
en sus acuerdos,

Respecto del gas, el Gobierno Nacional manifests la necesidad de acompanar el desarrollo de los recursos con un sendero de
precios tendiente a sostener y/o incrementar la produccion nacional y reducir la exigencia de divisas para su importacion. A tal
efecto el Ministeric de Energia y Mineria, mediante la Res 41/16 incremenid, a partir del 1 de abril de 2016, los precios de gas
natural en el punto de ingreso al sistema de transporte para cada cuenca de origen. Para la cuenca neuquina y para los
voliimenes de gas asighados a la generacion eléctrica, el incremento en délares ascendié al 106,3%.

Con relacién al mercado eléctrico, a través del Decrefo 134/15 se declard |la emergencia del sector eléctrico nacional hasta el
31 de diciembre de 2017 y se instruyd al Ministerio de Energia y Mineria para que ponga en vigencia un programa de acciones
para los segmentos de generacion, transporte y distribucion de energia eléctrica de jurisdiccion nacional con el objeto de
adecuar la calidad y seguridad de! suminisiro eléctrico y garantizar [a prestacion de los servicios publicos de electricidad en
condiciones técnicas y econtmicas adecuadas. Como consecuencia del decreto mencionado, se tomaron medidas tendientes
a incrementar el precio de los combustibles en general. Mediante la Res. 6/16 se incrementaron las tarifas aplicables por las
distribuidoras, trasiadando una mayor parte de los precios a los usuarios y, pariicularmente, mediante [a Resolucion 22/16 elevo
las tarifas que perciben los generadores a partir de febrero de 2016 en un 49% promedio. Si bien, a juicio del Grupo, las medidas
implementadas hasta el momento no serian suficientes, éstas, junto con las declaraciones de los funcionarios del Gobierno
Nacional, indicarian un camino de retorno a los principios establecidos en la Ley 24.065 y al restablecimiento de normas y
remuneraciones que incentiven el desarroilo del sector con miras a abastecer la demanda.

Respecto de las nuevas medidas adoptadas, podemos resaltar la reinsercion de la Replblica Argentina en las economias
internacionales. El acuerdo alcanzado por el pais con los tenedores de bonos gue na habian ingresado a los canjes de deuda
realizados (“holdouts”), permitié al pais el regreso a los mercados financieros infernacionales de crédito con una sustancial
reduccion del riesgo pais. Dejar atrés el default con los *holdouts” le permitird no sdlo al sector piblico, sino también al sector
privado, un acceso mas fluido al crédito externo. El Grupo estima que, de continuar en este camino, en el mediano plazo la
Republica Argentina podra acceder a financiamiento més competitivo y razonable, comparado con otros paises de la region.

El Grupo considera que cuenta con una solida estructura de negocio gue, con este cambio de escenario y con las medidas ain

pendientes de serimplementadas, le permitiran obtener a futuro buenos resultados en sus operaciones. Prueba de ello ha sido
fa mejora en los resultados operativos obtenidos en el presente ejercicio.

Véase nuestro informe de fecha

5 de julic de 20 .
“PRICE WATER }le ///
Sacia)
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Caper 5.A.
Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)

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

a) Sector petrolerc
Ley Naciona! de Hidrocarburos N° 17.318 y 27.007

Propiedad de los yacimientos

En su redaccién original, la Ley 17.319 (L.ey de Hidrocarburos) preveia que los yacimientos de hidrocarburos liquidos y
gaseosos situados en el territorio de la Repiblica Argentina y en su plataforma continental, pertenecian al patrimonio
inalienable e imprescriptible del Estado Nacional. Sin embargo, dicha propiedad fue transferida a las Provincias en las que
se sitden los yacimientos en cuestion.

En Argentina, la exploracion y explotacion de peirdleo y gas se lleva a cabo a fravés de permisos de exploracién, concesiones
de explotacion, contratos de explotacién o acuerdos de asociacién.

El 31 de octubre de 2014, el Congreso de la Nacién sancion6 la Ley 27.007 que modifica la Ley 17.318. Entre las principales
modificaciones cabe referir que se otorga rango legal a ia figura de la concesion de explotacion no convencional que habia
sido creada por el Decreto 929/13. Se establece que el plazo para la Concesion de Explotacion No Convencicnal de
Hidrocarburos tendré una vigencia de 35 afios con la posibilidad de prorrogas por plazos de 10 afios.

Con {a sancion de esfa ley, el plazo de las concesiones para explotacién convencional se mantiene en 25 afios; sin embargo,
habilita prérrogas sucesivas de las concesiones, tanto convencionales como no convencionales, por periodos de 10 afios.
Incluso las concesiones actualmente en vigencia y gue ya fueron prorrogadas pedran ser prorrogadas nuevamente.
Respecto de los procesos de prérroga ya iniciados por las provincias, la Ley 27.007 previd que las mismas dispondrian de
un plazo de 80 dias para conciuir el proceso de prorroga.

La Ley 27.007 elimina, con efectos hacia el futuro, |la posibilidad de que el Estado Nacional y las Provincias reserven éreas
para su explotacién por entidades o empresas publicas o con participacion estatal. Para el caso de areas reservadas-a estos
fines perc que adn no estan sujetas a contratos para su exploracién y desarrollo, la ley permite gue las contrataciones se
realicen bajo e esquema asociativo que defina la autoridad concedente.

En relacion con las regalias, la ley mantiene [a alicuota del 12%, prevista en ta Ley 17.319. También mantiene |a posibilidad
de reducir la alicuota en ciertos casos excepcionales hasta el 5%, y prevé la posibilidad de aumentarla en un 3% (resultando
en 15%), y se introduce un tope méximo aplicable del 18% para las prorrogas sucesivas.

Asimismo, la Ley 27.007 infrodujo un Régimen de Promocion de Inversion para ia Explotacion de Hidrocarburos para
aquelfos proyectos de inversidn que superen los US$ 250 millones estableciendo que, en ciertas condiciones, parte de la
produccién podra ser comercializada libremente en el mercado externo, sin tener que abonar derechos de exportacion; ala
vez previd la libre disponibilidad de las divisas provenientes de la exportacion de tales hidrocarburos.

Ley Nacional N° 26.741
Declaracion de interés publico

El 4 de mayo de 2012 el Congreso Nacional promulgd la Ley 26.741 de Soberania Hidrocarburifera Nacional, la cual declaré
de interés plblico y como objetive pricritario, el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos y la exploracion, explotacion,
industrializacion, transporte y comercializacion de los mismos.

Entre otras cuestiones, dicha ley dispuso qgue el PEN sea la autoridad a cargb para la fijacion de las politicas hidrocarburiferas

y de arbitrar las medidas para el cumplimiento de los fines establecidos en dicha norma, con el concursc de los estados
provinciales y del capital publico y privado, nacional e internacional.

Véase nuestro informe de fecha

5 de julio de 2016
PRICE WATERHOUSE & CO-S.RT: /&/J'
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Capex 5.4.
Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)
Decreto N° 1277112

El 27 de julio de 2012 &] PEN dictd el Decreto 1277/12, que reglamenté la Ley 26.741 y, entre otras cuestiones, dispuso:

{i) la derogacion de las normas de libre disponibilidad de hidrocarburos,

(i} la creacién de la Comisién de Planificacion y Coordinacion Esfratégica del Plan Nacional de Inversiones
Hidrocarburiferas (fa “Comision") que debera ejecutar el Plan Nacional de tnversiones,

(iii} la creacion del Registro Nacicnal de Inversiones Hidrocarburiferas, ,

(iv) se dispuso que todas las empresas del sector tengan la obligacion de entregar a la Comision 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 Comision 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 produccién y obtener un margen de ganancia razonable.

Cualguier incumplimiento del decreto estara sujeto a las sanciones previstas en la Ley 17.318 y a la suspension o efiminacion
del Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas. La Comision tendra competencia exclusiva para aplicar la Ley 26.741
respecto de las actividades hidrocarburiferas reguladas en el Decreto 1277/12.

Con fecha 29 de diciembre de 2015, el Decreto Nacional N° 272/15 del PEN disolvié la Gomision y fueron dejadas sin efecto
muchas de sus atribuciones, en tanio que las competencias que no fueron derogadas se transfirieron al Ministerio de Energia
y Mineria.

Derechos de Exportacion

Mediante fa Resolucién 01/2013 de Ministerio de Economia y Finanzas del 7 de enero de 2013, se modificaron los precios
de referencia y valores de corte establecidos en la Resolucion 384/2007. Se establece un nuevo “valor de referencia’ de 80
US$/bbl, y una alicuota mévil, de forma tal que cuando el precio internacionat del petréleo es superior o igual al valor de
referencia, el productor recibe 70 US$/bbl, siendo este {iltimo el nuevo “valor de corte”.

La baja en los precios infernacionales impulsé la publicacion de la Resolucion 803/2014 del 22 de octubre de 2014, mediante
la cual se fija una alicuota del 45%, siempre que el precio internacional fuera inferior al valor de referencia de 80 US$/bbl.

Con fecha 29 de diciembre de 2014, por medio de la Resclucién 1077/2014, se deroga la Resolucion 394/2007 y por
consiguiente el mecanismo de valores de referencia y de corte utilizado hasta entonces. EL nuevo sistema establece que
cuando el precio internacional del crudo (se toma como valor de referencia fa cotizacion del Brent) no supere los 71 US$/bbi,
la alicuota vigente sera del 1%. A su vez, la norma define una férmula poiindmica [(P! -70)/70 x 100], donde Pl es el precio
internacionai, que servira para aplicar retenciones variables cuando el Pl del crudo supere los 71 US$/bbl. En ese sentido,
se establece que el Pl sera equivalente al nivel del Brent menos 8 US$/bbl.

Aun cuando la mayor parte de la produccién local de petréleo crudo pesado se procesa en el mercado interno, existe un
excedente que se destina a la exportacion y que se ve afectado por el contexto externo de disminucion en los precios del
petroleo crudo. Por tal motive, el Ministerio de Energia y Mineria cred a fravés la Resolucitn 32/2016 publicada en e 11 de
marzo del 20186, el Programa de Estimulo a |la Exportacion de Petroleo Crudo Excedente tipo Escalante proveniente de la
Cuenca del Golfo San Jorge, mediante el cual concedera a las compafiias beneficiarias el equivalente a 7,5 US$/bbl
exportado. Esta compensacion a fas petroleras estara sujeta a que el precio internacional no supere el valor de 47,5 USS$/bbl.

Véase nuestro informe de fecha

5 de julio de 2016 ;
PRICE WATERHOL . S.R.L. /ﬁz
/‘ {Socio)
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Capey SA
Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)
Promocion del incremento de la produccién de petréleo crudo y reservas: Programa Petréleo Plus

El Programa Peirdleo Plus fue creado por el Decreto PEN 2014/08 y regiamentado 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 petréleo y a la incorporacién de reservas. El incentivo se haria efectivo trimesfralmente mediante la entrega de
“Certificados de Crédito Fiscal” fransferibles a valor nominal. La Sociedad al 30 de abril de 2015 ha cobrado $ 4,1 millones
por este conceplo (ver Nota 27). Al 30 de abril de 2016 este programa no se encuenfra vigente.

Programa de Estimulo & la Produccion de Petréleo Crudo

El 3 de febrero de 2015, mediante la Res 14/2015, el Ministerio de Economia y Finanzas Plblicas creé el "Programa de
Estimulo a la Produccion de Petroleo Crudo” con el objetive de incentivar la produccion de petroleo frente a la caida de los
precios internacionales. El mismo se mantuvo en vigencia desde el 1 de enero de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2015,
sin que el Poder Ejecutivo Nacional hiciera uso de la prarroga para el afo 2016.

Dicho programa establecié una compensacién de hasta 3 US$/bbl por la produccion total en la medida que [a produccién
trimestral fuera mayor o igual a la preduccion base (octubre - diciembre 2014). Sin embargo, en ningin caso el precio de
venta de las empresas participantes mas la compensacion podia superar los 84 US$/bbl para el petrdlec crudo tipo
medanito.

La Socledad se inscribié en el mencionado programa y durante el periodo enero — diciembre 2015 devengé $ 3,8 millones
(ver Nota 26), los cuales se encuentran pendientes de cobro.

b) Sector eléctrico

b.1) Esquema de remuneracion tarifario - Res SEN 9513

Con fecha 22 de marzo de 2013, la SEN emitié la Res SEN 85/13, la cual infrodujo uh nuevo esquema remunerativo para la
actividad de generacién eléctrica y numerosas modificaciones & la organizacion del MEM, suspendiéndose |a ingorporacion
y rencvacion de nuevos contratos en el MAT,

La resclucion establecié un nuevo régimen de alcance general en reemplazo del esquema de remuneracién anterior para
todo el sector de generacidn (generadores, autogeneradores y. cogeneradores), con excepcion de: {i) centrales
hidroeléctricas binacionales y de generacion nuclear; y (i) la generacion eléctrica comprendida en contratos regulados por
ta SEN que contengan una remuneracion diferencial bajo las Resoluciones SEN N° 1193/05, 1281/06, 220/07, 1836/07,
200/08, 712/09, 762/09, 108/11, 137111, y cualquier ctro tipo de contrato de abastecimiento de energia eléctrica que tenga
un régimen de remuneracion diferencial establecido por la SEN (en adelante los “agentes generadores comprendidos”).

El nuevo esquema remunerativo comenz$ a aplicarse en el mes de febrero de 2013.

El esquema remunerativo comprende tres conceptos:
iy Remuneracién de Costos Fijos: La remuneracion de los costos fijos es en funcién de los parametros que varian por tipo
de generacion, tecnologia, escala y por ia potencia disponible de cada maquina (en funcién de su disponibilidad objetivo

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

i) Remuneracion de Costos Variables: La remuneracién de los costos variables (no combustibles), la cual reemplazo la
remuneraciéon de los costos variables de mantenimiento y ofros costos variables no combustibles, se determina
mensualmente y su calculo es en funcién de la energia generada por tipo de combustible. Para el caso de la generacién
con gas natural la remuneracién de costos variables ascendia a $/Mwh 18,00. La SEN, mediante Nota 2053 de fecha 19
de abril de 2013, reconocid la remuneracion de potencia puesia a disposicion de la unidad de generacién con
independencia de la disponibilidad de combustible.
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fii) Remuneracién Adicional: La remuneracién adicional se determina mensuaimente y su calculo es en funcién de [a energia
total generada. Una porcion de la remuneracion es destinada a un fideicomiso para ser reinvertido en la financiacion de
nuevos proyectos 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 combusiibles

La norma reconoce los costos de combustible propio valorizdndolo al precio de referencia, el flete reconocido, el costo
asociado al transporte y distribucién de gas natural y los impuestos y tasas asociadas, siempre que se cumplan |as siguientes
condiciones: (i) que se irate de costos que a la fecha de vigencia de |a resolucion estén siendo reconocidos por CAMMESA,
y {ii) ue se trate de costos que tengan arigen en relaciones contractuales contraidas con anterioridad a la fecha de vigencia
de la Resolucion.

La gestion comercial y el despacho de combustibles para la generacion quedé 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.

Pricridad de pago

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

La SEN, mediante Nota 2053 de fecha 19 de abril de 2013, establecid, en cuanio a la prioridad de la liquidacion de la
remuneracion antes descripta, que la remuneracion de costos fijos, la remuneracién 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 prioridad establecida en el ine. &) del art. 4 de la Res SEN 406/03.

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

Suspensidn de los contratos en el MAT

La resolucién establecio la suspension de la incorporacion de nuevos confratos en el MAT (excluidos los gue se deriven de
resoluciones gue fijen un régimen de remuneracion diferencial), asi como su prérroga o renovacion.

b.2) Res SEN 529/14

Con fecha 20 de mayo de 2014 se emitié la Res SEN 529/14, la cual actualizd los valores del esquema de remuneracion
filados en la Res SEN 95/13, introdujo el concepto de “Remuneracidn de los Mantenimientos No Recurrentes” y modifico [a
forma de remunerar los costos fijos, ajustandolos por disponibilidad segiin la época del afic. Este esquema aplico
retroactivamente a febrero de 2014 para aqguelios agentes generadores que hubleran adherido a la Res SEN 95/13, como es
el caso de {a Sociedad. ‘

Remuneracién de los Mantenimientos No Recurrentes: Para el caso de la generacion con gas natural la remuneracion
asciendia a $/Mwh 21,00. Esta remuneracion se determina mensuaimente, su calculo es en funcion de la energia total
generada y CAMMESA emite LVFVD Ias cuales tienen.come Unico destino el financiamiento de mantenimientos mayores
sujetos a aprobacion de la SEN {ver punto b.5)).
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b.3) Res SEN 482M5

El 10 de julic de 2015 se emitid Ja Res SEN 482/15, la cual actualizé los valores del esquema de remuneracion fijados en la
Res SEN 529/14, a partir de las fransacciones econdémicas correspondientes al mes de febrero de 2015.

Al 30 de abril de 2016 se ha reconocido el efecto de las modificaciones de la Res SEN 482/15 por el periodo febrero a abril
de 2015 por $ 18 millones.

Adicionalmente, dicha resolucion incorpord varias modificaciones a la forma de liquidacion de la remuneracion; entre ellas, (i)
en los costos fijos, el valor de disponibilidad de referencia se determinara respecto de la potencia disponible en funcién de
las condiciones tipicas de temperatura en el sitio, (i) en los costos variables, incentivos referentes a aumento de los pagos
ante mayor cantidad de horas de marcha y a la mayor eficiencia en el uso del combustible (ver Incentivo a la "Produccion” y
a la “Eficiencia Operativa"), y (iii) en [a remuneracion de mantenimientos ne recurrentes se aplicara una férmula que contempla
ajustes en funcion del Factor de Utilizacidn de ia potencia en el ditimo afio mévil y de un Factor de Arrangue que contempla
la cantidad de arranques en virtud del despacho administrado por CAMMESA en el dltime afio movil, ef cual se computa hasta
el mes anterior al de la fransaccién.

Incentivo a la “Produccién” y a la “Eficiencia Operativa”

Incorporé una remuneracion adicional en funcién del volumen de energia eléctrica producida a lo fargo del afio, variando para
el tipo de combustible, y del cumplimiento de objetivos de consumo de combustibles.

El incentivo por “Produccién” consiste en un aumento del 10% de la remuneracién de los Costos Variables para la energia
eléctrica producida con gas natural, a partir de la semana siguiente en que la maguina haya alcanzado una generacion de
energia acumulada a lo largo del afio calendaric de un 50% de su capacidad de produccion con el combustible
correspondiente y para su potencia efectiva media y hasta finalizar dicho afio calendario.

El incentivo por “Eficiencia” consiste en el reconocimiento de una remuneracion adicional equivalente a la remuneracion de
costos vartables por la diferencia porcentual entre el consume real y el consumo de referencia fijado para cada tipo de unidad
y combustible; la comparacitn se realizara trimestralmente. En caso de mayores consumos, no se afecta la remuneracion
base por Costos Variables.

Al 30 de abril de 2016 la Sociedad devengd por este concepto $ 2,9 millones.

Recursos para inversiones del FONINVEMEM 2015-2018

Conforme a lo establecide en el “Acuerdo para la gestion y operacién de proyectos, aumento de la disponibilidad de
generacion térmica y adaptacién de la remuneracion de [a generacion 2015-2018" de fecha § de junio de 2015 ("Acuerdo
2015-2018"), la Res SEN N° 482/15 incluy6 un aporte especifico, los Recursos para inversiones FONINVEMEM 2015-2018
(“Recursos FONINVEMEM 2015-2018"), destinado a la ejecucién de fas obras contempladas bajo dicho régimen.

Los Recursos FONINVEMEM 2015-2018 seran asignados a aquellos generadores pariicipantes de los proyectos aprobados
o a aprobarse por la SEN, se determinaran mensualmente y su calculo sera en funcidén de la energia total generada. Los
aportes especificos seran asignados automaticamente por CAMMESA en forma retroaciiva, desde las iransacciones
econdmicas del mes de febrero 2015 y hasta el mes de diciembre de 2018, a favor de cada agente generador que
corresponda, a partir de la suscripcion de los confratos de construccién y suministro de cada proyecto aprobado por la SEN.

Conforme a la Res SEN N° 482115, los Recursos FONINVEMEM 2015-2018 que eporfunamente sean asignados no crean a

favor de! generador derecho adquiride alguno y, en caso de incumplimienio de los compromisos asumidos en los coniratos

de construccién y suministro, la SEN podré disponer la modificacion del destino de dichos aportes sin que implique a favor
¢ del agente generador derecho a reclamo de ninguna indole y por ningun concepto.
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Si bien la Sociedad ha adherido al Acuerdo 2015-2018, informando su intencién de participar bajo ciertas condiciones
particulares, a la fecha de emisién de los presentes estados financieros, la Sociedad no ha alcanzado el acuerdo definitivo
necesario para la realizacion de algin proyecto; en consecuencia, no ha reconocido ingresos en concepto de Recursos
FONINVEMEM 2015-2018.

Adicionalmente, la Res SEN 482/15 incorpord un concepto remuneratoric, la “Remuneracion Directa FONINVEMEM 2015-
2018" aplicable a las unidades que se construyan en el marco del Acuerdo 2015-2018. El nuevo concepto consiste en el
reconocimiente de un adicional equivalente al 50% de la Remuneracion Adicional, por la porcion de energia a ser remunerada
segun el Acuerdo 2015-2018. El mismo es de aplicacién una vez realizado el proyecto.

b.4) Res SEN 22116

Con fecha 30 de marzo de 2016, la Res SEN 22/16 actualizé los valores del esquema de remuneracion fijados en la Res SEN
482/15, a partir de las fransacciones econdmicas correspondientes al mes de febrero de 2016.

El siguiente cuadro muestra, para tecnologias de caracteristicas similares a la CT ADC (>150MW), la evolucion del esquema
de remuneracién para los generadores:

Res. SEN Res. SEN Res. SEN Res. SEN
85/13 (0 529/14 @ 482115 @ 2216 @
$/IMWh
Remuneracidn Cosios Fijos 310 388 49.6 84,3
Remuneracién Costos Variables 18,0 26,8 33,1 46,3
Remuneracién Adicional Directa 75 94 117 11,7
Remuneracion Adicional Fideicomiso (9 50 6,2 7.8 7,8
Remuneracion Mantenimientos no Recurrentes - 21,0 247 39,6

(" Este concepto se acumula en un Fondo que atin las generadoras no han percibido.
(1) Vigente desde febrero 2013 a enero 2014

(2) Vigente desde febrero 2014 a enero 2015

(3) Vigente desde febrero 2015 a enero 2016

(4) Vigente desde febrero 2016

b.5) 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 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, aprobo la ejecucion 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 la Sociedad los
instrumentos administrativos necesarios a los efectos de que dichos documentos fueran autorizados por la misma SEN.

Con fecha 27 de marzo de 2014 ia Sociedad presenté a CAMMESA |z propuesta de financiamiento y cesion de créditos en
garantia para la realizacion def mantenimiento de la CT ADC en el marco de la Res SEN 146/02.

Las caracteristicas principales de esta propuesta son:

Véase nuestro informe de fecha
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El monto def financiamientc sera equivalente en pesos hasta US$ 30.891.000, al que se le debera descontar lo
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 corresponden por aplicacién de los articulos 4° y 5° del "Acuerdo SEN Generadores 2008-2011".

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

Para cada méquina a la cual se le haya adelantado fondos para su mantenimiento y solo 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 recibide en 36 cuotas mensuales iguales y consecutivas.

La cancelacion de dicha financiacion se realizara en primer término aplicando la Remuneracion para Mantenimientos
Extraordinarios (creada mediante la Res SEN 528/14 — Remuneracién de los Mantenimientos No Recurrentes, ver
punio b.2)), vy de no ser suficiente, en segundo término se aplicara la Remuneracion Adicional Generadores
(establecida por la Res SEN 95/13 y modificada por la Res SEN 529/14) correspondiente a cada maquina.

Si las remuneraciones mencionadas anteriormente no fueran suficientes para solventar totalmente ta devolucién de la
respectiva cucta 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 [as sumas no abonadas.

Si al culminar el periodo de repago de 36 meses persistiera un saldo impago del financiamiento, el plazo para la
devolucion se extendera por hasta un maximo de 12 cuotas adicionales (“Perfodo Adicional”), debiendo la Sociedad
destinar al repago la Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes, o en su defecto la Remuneracion Adicional
Generadores (vigente a la fecha de esta propuesta}, de la maguina asociada.

Si al finalizar el Periodo Adicional, no se hubiera concretado la devolucion total del préstamo, la Sociedad debera
destinar al pago del mismo un 30% de la Remuneracién de los Mantenimientos No Recurrentes, o en su defecto, un
30% de la Remuneracion Adicional Generadores {vigente a la fecha de esta propuesta) de la magquina asociada. A
opcién de la Sociedad podré utilizar la totalidad de la Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes yfo la
totalidad de la Remuneracién Adicional Generadores.

La Sociedad garantiza, para cada mes posterior a la entrada en funcionamiento a posteriori de haberle realizade los
trabajos de mantenimiento financiados 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, [a 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 exclusivamente 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 notificacién a CAMMESA, cancelar anticipadamente parte o la totalidad del financiamiento.
CANMESA esta obligada a aceptar la cancelacion anticipada.

Posteriormente, la Sociedad solicitd fa ampliacion del monto original del financiamiento en US$ 20.000.000 (VA incluido)
para hacer frente al nuevo alcance de las obras originado en:

1) Cambios en el plan criginal de mantenimiento, y
2) Mayores costos registrados en comparacion a los originalmente estimados.
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Con fecha 18 de noviembre de 2015, dicha ampliacién fue aprobada por la Subsecretaria de Energia Eléctrica y aceptada
por CAMMESA mediante la formalizacién de una Adenda sobre el Acuerdo original, a partir de la cual el monto total del
Programa asciende a la suma de U$S 50.891.000.

Desde el inicio del programa y hasta el 30 de abril de 2016 la Sociedad ha recibido por parte de CAMMESA, desemboisos
de fondos por $ 328 millones, los cuales se han compensado con la Remuneracion para Mantenimientos No Recurrentes,
adeudando al cierre fa suma de $ 219 millones. Los mismos se encuentran expuestos en el rubro “Deudas financieras”,
netos de los créditos devengados con CAMMESA con relacion a la Remuneracion para Mantenimientos No Recurrentes y
los intereses devengados netos, por $ 149,7 millones (ver Nota 21).

Con posterioridad a la fecha de cierre de los estados financieros y hasta la fecha de emision de los mismos la Sociedad ha
recibido fondos adicionales por parte de CAMMESA por un monto total de § 43,2 millones.

b.6) Decreto 134/15 del PEN

Mediante el Dec 134/15 el Poder Ejecutivo declart la emergencia del Sector Eléctrico Nacional con vigencia hasta el 31 de
diciembre de 2017. A partir de esta declaracion, se instruye al Ministerio de Energia y Mineria para que elabore, ponga en
vigencia, e implemente un programa de accicnes gque sean necesarias en relacién con los segmentos de generacion,
transporte vy distribucion de energia eléctrica de jurisdiccion nacional, con el fin de adecuar la calidad y seguridad del
suministro eléctrico y garantizar la prestacién de los servicios pUblicos de electricidad en condiciones técnicas y economicas
adecuadas. Asimismo, convocd a [as provincias para adherir a esta declaracion.

b.7) Res 6/16 del Ministerio de Energia y Mineria

Con fecha 25 de enero de 20186, la Res 6/16 del Ministerio de Energia y Mineria aprobé la Reprogramacion Trimestral de
Verano para el MEM elevada por CAMMESA, correspendiente al pericdo comprendido entre el 1 de febrero de 2016 y el 30
de abril de 2018. Se establecen nuevos precios de referencia estacionales de la potencia y energia en el MEM para el pericdo
comprendido entre el 1 de febrero de 2016 y el 30 de abril de 2016 con significativos aumentos de la demanda, con [a finalidad
de recompaoner, aunque parcialmente, el resultado negativo del Fondo de Estabilizacién manejado por CAMMESA. La misma
incluyo la posibilidad de aplicacién de una tarifa social para consumos de menos de diez Kilovatios (10 kW).

b.B) Resolucién Secretaria de Energia 108/11

La Resolucién SE N° 108/11 de fecha 29 de marzo de 2011 habilitd la realizacién de contratos de abastecimiento entre et
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 ia fecha de publicacién de esta resolucion,
fueran agentes del MEM, 0 no estuvieren habilitades comercialmente o interconectados.

Estaban habilitados a ser parie de las ofertas de generacion, todos aquellos proyectos en los que participara el Estado
Nacional, ENARSA o los gue el Sefior Ministro de Planificacion Federal, Inversién Plblica y Servicios asi lo determinara.

Los contratos de abastecimiento del MEM bajo esta resclucion tienen las siguientes caracteristicas:

- Vigencia: hasta quince (15) afios, siendo factible una prolongacién de este plazo en hasta 18 meses.
- Parte vendedora; el agente del MEM cuya oferta haya sido aprobada por la SE.
- Parte compradora: el MEM en su conjunto, representado por CAMMESA.
- La remuneracién a percibir por la parte vendedora y a pagar por la parte compradora se determinara en base a los
costos aceptados porla SE.
- Todas aquellas ofertas que pretendan celebrar confratos con el MEM deberan presentar ante la SE fos proyectos de
inversion respectivos, con la siguiente informacion:
= Las unidades a ser habilitadas y que asumiran el compromiso.
»  Disponibilidad garantizada de las unidades habilitadas que asumirén el compromiso.
= Duracién ofertada det contrato de abastecimiento al MEM.
=  Periodo de vigencia de la oferta.
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» 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 instalacion de la nueva capacidad ofertada.

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

Se esfablecio que la potencia que resulte asignada y la energia suministrada en cumplimiento de cada contrato de

- abastecimiento al MEM, recibiré una remuneracion mensual, calculada en base a [a anualidad de los costos de instalacion a
considerar, y los costos fijos y variables requeridos para la adecuada operacion del equiparmiento comprometido. Los referidos
costas podran ser revisados por la SE 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 contraio de
abastecimiento al MEM.

A su vez, se establecié que, en tanto sea de aplicacion la Resolucién SE N° 406/03, las obligaciones derivadas del contrato
tendran una prioridad de cancelacion igual a las establecidas en el numeral &) del art. 4 de esa resofucion. £n caso de que se
medifique el orden de prioridad a aplicar, la pricridad de cancelacion 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 el MEM teniendo en cuenta esta normativa.
b.9) LEY 27.191 ~ Modificaciones al régimen de fomento de energias renovables

El 25 de septiembre de 2015 el Congreso Nacional sanciond la Ley 27.191, que fue publicada en el Boletin Oficial el 21 de
octubre de 2015. La mencionada Ley infrodujo modificaciones al Régimen de Fomento Nacional para el Uso de Fuenies
Renovables creado por a Ley 26.190, para lo cual, en lineas generales, y con el objetive de lograr alcanzar una contribucion
de energia renovable en ia matriz de consumo nacional del 8% al 31 de diciembre de 2017 y del 20% &l 31 de diciembre de
2025 incorporé los siguientes puntos: (i} amplio la definicion de energias renovables; (i) elimind el limite de 10 afios para el
régimen de beneficios fiscales; (iii) fijd incentivos fiscales no excluyentes coma: devolucién anticipada de VA, amortizacion
acelerada de impuesto a las ganancias, exclusion de la base de los bienes afectados por las actividades promovidas del
impuesto a a ganancia minima presunta, exencién de derechos de importacion, compensacién de quebrantos con ganancias
(de los actuales 5 afos pasa a 10 afios), exencién del impuesto a la distribucion de dividendos siendo el beneficiario persona
fisica (s6lo en caso de reinversién del mismo), y cerfificados fiscales por el 20% del valor de los componentes nacionales; (iv)
cred el Fondo Fiduciario para Desarrollo de Energias Renovables gue, entre otras cosas, otorgara préstamos y garantias a los
proyectos de inversion y (v) dispuso que fodos los usuarios de energia eléctrica tendran que contribuir cumpliendo con los
ohjetivos de consumo de energias renovables establecidos por la ley, para lo cual se establecié un cronograma gradual y
obligaciones especiales para los Grandes Usuarios de mas de 300kW. Finalmente la ley ratificd que fa generacién edlica debe
ser fratada como generacion hidraulica de pasada; por fo tanto ésta despachara en virtud de la disponibilidad de viento real con
la que contase.

Adicionalmente, en el mes de mayo de 2018 el Ministerio de Energia y Mineria emiti6 las Res 71/2016 y 72/2016 mediante ias
cuales dio inicio la primera ronda del Proceso de Convocataria Ablerta para fa contratacion en el MEM de energia eléctrica de
fuentes renovables de generacion (“Programa RenovAr’) para dar cumplimiento a las Leyes 26180 y 27191. Asimismo, se
establecio un cronograma para la presentacion de las consultas al pliego de bases y condiciones preliminar, presentacion de
ofertas, aperiura y evaluacion de ofertas, adjudicacion de las mismas y firmas de los contratos de abastecimiento. De acuerdo
con el cronograma previsto, las ofertas deberian ser presentadas a mediados de agosto de 2016. El proceso finalizara en el
mes de octubre siguiente.

b.10) Ley XVII N° 95 — Beneficios impositivos energias renovables

Con fecha 19 de octubre de 2015, el Titular de la Agencia Provincial de Promocién de Energias Renovables de la Provincia del
Chubut resolvid otorgar a Hychico para su PED, en el marco de la Ley XVII N° 95, los beneficios previstos en el articulo 7°
apartado B inciso 3, eximiendo en el 100% el pago del Impuesto sobre los Ingresos Brutes durante los primeros cinco (8} afios
a partir de su ctorgamiento y por el 50% a partir del sexto afio y hasta el décimo inclusive. Bajo el mismoe marco legal y de
acuerdo con lo previsto en el articulo 8°, otorgd "estabilidad fiscal” en el &mbito provincial por un plazo de 15 afios, entendiendo
por ésta la imposibilidad de afectar a la actividad con una carga tributaria total mayor, como consecuencia de aumentos en la
misma.

Veéase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)

c) Sector gas natural

Ley Nacional de Hidrocarburos N° 17.319 - Ley 26.741 “Soberania Hidrocarburifera Nacional” y Decreto N° 1277112

Ver punto a) Sector petrolero

Programa Gas Plus

La SEN, a fravés de la Res. SEN 24/08, cret el denominado “Programa Gas Plus”, mediante el cual se generd un esquema
de incentivos a la incorporacion de nueva produccion de gas natural. La Sociedad ha presentado varios proyectos, los cuales
han sido aprobados. Las ventas de gas efeciuadas por la Sociedad correspenden al Programa Gas Plus.

Programa de Estimulo a la Inyeccién de Gas Natural para Empresas de Inyeccién Reducida

A fines de noviembre de 2013 la Comisién de Planificacién y Coordinacién Estratégica del Plan Nacional de Inversiones
Hidrocarburiferas dict6 la Res 60/13 que cred un nuevo "Programa de Estimulo a la Inyeccién de Gas Natural para Empresas
de Inyeccion Reducida” (2! "Programa”) al cual podian solicitar |a adhesién empresas gue, come la Sociedad, habian tenido
una inyeccién promedio menor a 3,5 millones de m3/dia. La solicitud de adhesién al Programa debia ser aprobada por la
Comision. 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 inyeccion base ajustada (inyeccién base = inyeccién del peripdo julio a diciembre/13). Los valores de las
compensaciones van desde US$4/MMBTU hasta US$7,5/MMBTU dependiendo de la inyeccion por encima de [a inyeccion
base. 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 inyeccidn base ajustada o abonar al Estado Nacional el precio de
importacidn de! volumen faltante, 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 Comisién. Las empresas podian solicitar a adhesién al Programa hasta el 31 de marzo de 2014.

Durante el mes de diciembre de 2013, la Sociedad presentd ia solicitud de adhesion al mencionado Programa y mediante la
Res 26/14 del 25 de marzo de 2014, fue inscripta por la Comision. -

Al 30 de abril de 2016 y 2015 la Sociedad ha devengado por dicho Programa la suma de $ 256,5 millones y $ 116,1 millones,
respeclivamente (ver Nota 26 y 37).

Res 41/16 del Ministerio de Energia y Mineria

E! Ministerio de Energia y Mineria, con fecha 7 de abril de 20186, dicté la Res 41/16, la cual establece los nuevos precios del
gas natural en el punto de ingreso al sistema de transporte para cada cuenca de origen, con destino a la generacion de
electricidad a ser comercializada en el MEM, aplicable a partir del 1 de abril de 2016. El precio vigenie para la Cuenca
Neuquina es de US$/MMBTU 5,53, lo que representa un aumento en dolares del 106% respecto del precio anterior.

d) Sector GLP

Ley 26.020 y Res SEN 168/05

El marco regulatorio de la industria y comercializacion del GLP ha sido aprobado por ef Congreso de la Nacién mediante la
Ley 26.020. Dicho marco regulatorio tiene por objetivo esencial asegurar el suministro regular, confiable y econmico de
GLP a sectores sociales residenciales de escasos recursos gue ho cuenten con servicio de gas natural por redes. Asimismo,
se ha fijlado 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 del mercado y ampliar el desarrollo de la industria
det GLP, incentivando la eficiencia del sector y garantizando la seguridad en la totalidad de las etapas de la actividad, con
una adecuada proteccion de los derechos de los usuarios, sobre todo en la fijacidn 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, transporte, almacenaje, distribucién, servicios de puerto y comercializacién de GLP en todo el territorio de
la Argentina.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016

AT 17
19




.-
L)
Caper A,
Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 1 - INFORMACION GENERAL (Cont.)

Respecto de la regulacion propia de |a actividad de produccién, cabe destacar gue el articulo 11 de la Ley 26.020 ha
consagrado la libertad de la actividad de produccion, es decir, que 1a 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 reglamentacion y las normas técnicas pertinentes.

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

Por medio de la Res SEN 168/05 se establece que guienes deseen realizar operaciones de exportacién 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 fa 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, guien debe ejecutar y velar por el cumplimiento de los objetivos de
la regulacion de la industria y comercializacion del GLP establecidos por dicha ley, dictando las normas que resulten
necesarias a tal efecto.

‘s Res SEN 1070/08 y 1071/08

La SEN, a través de las Res SEN 1070/08 y 1071/08, ratifico (i) un Acuerdo Complementaric 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 ofros actores del mercado, ninguno de los cuales fue suscripto por la Sociedad (ver
Nota 25.2 a.1)). Posteriormente se firmaron adendas a dichos acuerdos, las cuales fueron ratificadas por rescluciones de la
SEN. ‘

+ Res ENARGAS 19382, 1988 y 1991/11

A fines del mes de noviembre de 2011 el ENARGAS dictd [as Res 1982, 1988 y 1881/11 en virtud de |as cuales, entre otras
cuestiones: () 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
plantas de tratamienio de gas natural ubicadas fuera de la medicién regulada, tal el caso de la planta Agua del Cajon,
propiedad de Servicios Buproneu S.A., en la cual la Sociedad procesa su gas natural.

La 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 elio, la Sociedad ha interpuesto acciones legales y
obtenido una medida cautelar segun se explica en la Nota 256.2 a.2). ’

» Res SEN 77/12

En marzo 2012 se publicd la Res SEN 77/12, en virtud de la cual, entre otras cuestiones, se prorroga el acuerdo de
estabilidad del precio de GLP (butano), se dispone gque las empresas productoras no firmantes deberan cumplir los
paramefros de abastecimiento que determine la SEN y vender GLP (butano) a las empresas fraccionadoras a precios y con
compensaciones iguales a las establecidas para las productoras firmantes del mencionado acuerdo y que las empresas que
incumplan dichos parametros y disposiciones quedaran (i) inhabilitadas para exportar, (i) no podran efectuar operaciones
de compra y venta de GLP en el mercado interno con ninguno de los sujetos activos de la industria y (iii) serén pasibles de
multas por falta de entrega del producto en los términos determinados por la Autoridad de Aplicacién o por ventas que
superen los precios establecidos en el mencionado acuerdo o en dicha resolucidén. La Sociedad ha iniciado acciones
administrativas y judiciales contra [as disposiciones de esta resolucion (ver Nota 25.2 2.3)) v, a raiz de ello, ha obtenido una
medida cautelar que suspende [os efectos de esta norma y de las inhabilitaciones dispuestas contra la Sociedad por la SEN
en base a esta norma. Con posterioridad la SEN dicid las Resoluciones 429/13 y 532/14 que aprobaron las sucesivas
prorrogas at acuerdo de estabilidad de precic de GLP y, en lineas generales reiteraron las disposiciones de la Res SEN
77112, l.a Sociedad, en su condicién de empresa no firmante del acuerdo de precio de GLP, eventuaimente iniciara acciones
administrativas y judiciales contra las normas referidas en caso de resultar necesario.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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» Decreto 470/2015 y la Res SEN 49/2015

En marzo 2015, se publicd el Decreto 470/2015 y la Res SEN 48/2015, a través de los cuales se discontinia el Programa
“Garrafa para Todos”, vigente desde &l afio 2009 y se crea en su reemplazo el Programa "Hogares con Garrafas (HOGAR)”
por medio del cual se modifica el esquema de aportes de volumen de Propano y Butano, régimen de subsidios y de precios
maximeos vigentes. La Sociedad, mediante un acuerdo parficular, participd del abastecimiento de programa con vigencia
hasta el 31 de diciembre de 2015. Desde el mes de enero de 2016 y hasta la fecha de emision de los presentes estados
financieros la Sociedad no participd del programa HOGAR.

+ Acuerdos de Abastecimiento de Gas Propano Indiluido

Desde el afio 2002 se han firmado con los productores de gas Propano, "Acuerdos de Abastecimiento de Gas Propano
Indiluido™ para Redes, que tienen por objeto asegurar la estabilidad en las condiciones de abastecimiento dei Gas Propano
para las Redes de distribucion, que actuaimente funcionan en la Repiblica Argentina. Los mismos contemplaron hasta
diciembre de 2015, la percepcion directa de parte del receptor del volumen del acuerdo de la suma de $ 300/tn, La diferencia
entre este valor y el precio denominado “Export Parity Local” publicado por Iz SEN se cobra a través de un certificado de
crédito fiscal y/o efeclivo de parte de |a autoridad de aplicacion.

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

La Comision Nacional de Valores (‘CNV"), a través de las Resoluciones Generales N° 562/09 y 576/10, ha establecido la
aplicacion de las Resoluciones Técnicas N° 26 y 29 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdémicas (FACPCE), que adoptan las NIIF, “Normas Internacionales de Informacién Financiera® (IFRS por sus siglas en
inglés), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés), para las entidades
incluidas en el régimen de oferta plblica de la Ley N°17.811, ya sea por su capital o por sus obligaciones negociables, ¢ que
hayan solicitado autorizacién para estar incluidas en el citado régimen.

2.2 - Bases de presentacién

Los presentes estados financieros correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 han sido preparados de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera segin (as emitio el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad.

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

La presentacién en el estado de situacion financiera distingue entre activos y pasivos, corrientes y no corrientes. Los activos y
pasivos corrientes son aquelios que se espera recuperar ¢ cancelar dentro de los doce meses siguientes al cierre del gjercicio
sobre el que se informa. Adicionalmente, e! Grupo informa los flujos de efectivo de las actividades operativas usando el método
indirecte. El afic fiscal comienza el 1 de mayo y finaliza el 30 de abril de cada afio. Los resultados econdmicos y financieros
son presentados sobre la base del afio fiscal.

Los presentes estados financieros estan expresados en pesos sin centavos, excepto que se indique en forma expresa alguna
situacién diferente. Los mismos han sido preparados bajo la convencién del costo histdrico, modificado por la medicion de
ciertos activos financieros y ne 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 [a fecha de emisién
de los presentes estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio. Las éreas que
involucran un mayor grado de juicic o complejidad o las areas en las que los supuestos y estimaciones son significalivos para
los estados financieros se describen en la Nota 4.

Véase nuestro informe de fecha

5 de julio de 2016
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Los presentes estados financieros han sido aprobados para su emisién por el Directorio de la Sociedad con fecha 5 de julio
de 2016.

Informacién comparativa

Los saldos al 30 de abril de 2015 que se exponen en los presentes estados financieros consolidados a efectos comparativos,
surgen de los estados financieros a dicha fecha. Ciertas reclasificaciones han sido efectuadas sobre las cifras correspondientes
a los estados financieros presentados en forma comparativa a efectos de mantener la consistencia en la exposicién con las
cifras del presente ejercicio.

2.3 - Normas contables
2.3.1 - Normas nuevas y modificadas adoptadas por el Grupo

A continuacién se realiza una breve descripcion de las normas e interpretaciones nuevas yfo modificadas adoptadas por la
Sociedad y su impacto sobre los presentes estados financieros.

- Modificaciones a [a NIC 18 (Contribuciones de los empleados a Planes de Beneficios Definidos).

En noviembre de 2013 el IASB emitidé modificaciones a la NIC 19. A fravés 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 julio de 2014, retrospectivamente. Se
admite su adopcion anticipada. La adopcion de dicha narma no tuvo impactos significatives en la situacion financiera ni en los
resultados de las operacicnes de la Sociedad.

No hay ofras NIIF o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para el ejercicio financiero que comenzé el 1
de mayo de 2015 que se espere que tengan un efecto significativo sobre el Grupo.

2.3.2 - Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones publicadas que todavia no han enfrado en vigor para
ejercicios financieros que comenzaron el 1 de mayo de 2015 y no han sido adoptadas anticipadamente

A lafecha de emisién de los presentes Estados Financieros han sido emitidas las siguientes normas gue no han sido adoptadas
debido a gue su aplicacién no es exigida al cierre del gjercicio iniciado el 1 de mayo de 2015:

- NIC 1 “Presentacion de estados financieros”

En diciembre de 2014, el IASB modificé ta NIC 1 "Presentacion de estados financieros” incorporande guias para la presentacion
de los Estados Financieros y resulta aplicable a los ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de enero de 2016, permitiendo su
adopcién anticipada.

El Grupo se encuentra analizando el impacto en Ias revelaciones por la aplicacién de dicha modificacion.
- NIC 27 “Estados financieros separados”

En agosto de 2014, el IASB modificé la NIC 27 “Estados financieros separados”, que admite la utilizacion del método de ia
parficipacién como opcién en la contabilizacién de inversiones en subsidiarias, controladas en ferma conjunta y asociadas y
resulta aplicable a los ejercicios anuales que se inicien a partir del 1 de enero de 2017, permitiendo su adopcion anticipada.

La Sociedad utiliza el método de la participacién en la contabilizacion de inversiones en subsidiarias, controladas en forma
conjunta y asociadas en la preparacion 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 resulfados de tas
operaciones o en la situacion financiera del Grupo. '

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 20186 j .
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- NHF 15 “Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes”

Fue emitida en el mes de mayo de 2014 y modificada en el mes de julic de 2015, aplicable para los ejercicios que se inicien a
partir del 1 de enero 2018. La misma especifica como y cuando se reconoceran los ingresos, asi como ia informacion adicional
que la Sociedad debe presentar en los estados financieros. La norma proporciona un modelo Gnico de cinco pasos basado en
principios que se aplicard a todos los contratos con los clientes.

El Grupo se encuentra analizando el impacto; no obstante, estima gue la aplicacién de ta misma ne impactard en forma
significativa en los resultados de las operaciones o en la situacion financiera del Grupo.

- NIIF 9 “Instrumentos financieros™

La medificacién fue emitida en el mes de julio de 2014. La misma incluye en un solo lugar todas las 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, desvalorizacion y contabilizacion de cobertura. Esta version adiciona un nuevo modelo de
desvalorizacion basado en pérdidas esperadas y algunas modificaciones menores a la clasificacion y medicion de los activos
financiercs. La nueva norma reemplaza todas las anteriores versiones de la NIIF 9 y es efectiva para periodos que comiencen
a partir del 1 de enero de 2018.

E! Grupo ha adoptado la primera fase de la NIIF 9 a la fecha de transicién y se encuentra analizando los impactos de la segunda
y tercera fase.

2.4 - Consolidacion

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 consolidadas desde la fecha en la cual el control es transferido a la Sociedad y son
desconsclidadas desde la fecha en que este contral cesa.

Los principales ajustes de consolidacién son os siguientes:

1. eliminacion de saldos de cuentas de activos y pasivos reciprocos entre [a sociedad controlante y las controladas, de
manera tal que los estados financieros expongan Unicamente los saldos que se mantienen con terceros;

2. eliminacion de operaciones entre la sociedad controlante y las controladas, de manera tal que los estados financieros
expongan dnicamente aquelias operaciones concertadas con terceros;

3. eliminacién de las parlicipaciones en el patrimonio y en los resultados integrales de cada ejercicio de las sociedades
controladas en su conjunto.

Las politicas contables de las subsidiarias se han medificado en los casos en que ha sido necesario para asegurar fa uniformidad
con ias politicas adoptadas por la Sociedad.

Las subsidiarias de la Sociedad al 30 de abril de 2016 son fas que se detalian a confinuacion. El Capital Social de las mismas
esta conformado por acciones ordinarias.

% de tenenciade | , .
N % de tenencia
Nombre de la entidad Pais ac"'&'i‘;i{a":ms del interés no Actividad principal
indirecta) contrelante
Servicios Buproneu S.A. . o, o Prestacion de servicios relacionados con el procesamiento
(SEB) Argentina 95% S% y la separacién de gases
Hychica S.A. (Hychico} Argentina 54,96858% 45,030420% | Produccidn de energia eléctrica, hidrégeno y oxigeno
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a) SEB

SEB es una subsidiaria directa en |a cual la Sociedad posee una participacion del 95% del capitat y de Jos votos al 30 de abril
de 2016 y 2015. El principal activo de SEB es una planta separadora de gases, ubicada en Plottier, provincia del Neuquén. 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 la cual fa Sociedad posee una participacién del 54,96958% del capital y de los volios al
30 de abril de 2016 y 2015, respectivamente y adicionalmente posee el 41,2496 % de manera indirecta al 30 de abril de 2016
y 2015, respectivamente. Hychico se dedica al desarrollo de proyectos energéticos sobre la base de energias renovables y
actualmente se encuentra operando en Comodoro Rivadavia, provincia del Chubut, (i) un parque edlico cuya potencia total
instalada es de 6.300 KW (el “Parque Edlico™) v (i) una planta de preduccion de hidrégeno y axigeno (la *Planta”) a fravés del
proceso de electrdlisis, utilizando ef hidrégeno como combustible para la generacion de energia eléclrica.

2.5 - Conversion de moneda extranjera
2.5.1 - Moneda funcional y de presentacion

Las cifras incluidas en los estados financieros correspondientes a las distintas entidades componentes del Grupe fueron
medidas utilizando su moneda funcional, es decir, la moneda del ambiente econdmico primario en el que dicha entidad opera.
La moneda funcional es el peso argentino, la cual es coincidente con la moneda de presentacién de [os esiados financieros.

Los presentes estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del modelo de costo histérico, a excepcion
de la valuacién de ciertas partidas que han sido medidas por su valor razonable de acuerdo con lo indicado en la Nota 26 y
is.

La NIC 29 Informacion financiera en economias hiperinfiacionarias requiere que los estados financieros de una entidad cuya
moneda funcional sea la de una economia hiperinflacionaria, independientemente de si estén basados en el método del costo
histérico 0 en el método del costo corriente, sean expresados en términos de la unidad de medida comiente a fa fecha de cierre
del periodo schre el que se informa. A estos efectos, si bien la norma no establece una tasa anica de inflacion que, al ser
sobrepasada, determinaria la existencia de una economia hiperinflacionaria, es practica generalizada considerar para ese
propésito una inflacién acumulada que se aproxime o exceda el 100% acumulativo durante los 3 dltimos aites, junto con otra
serie de factores cualitativos relativos al ambiente macroeconémico.

Al 30 de abril de 2016, no es posible calcular la tasa acumuiada de inflacién correspondiente al periodo de tres afios finalizado
en esa fecha sobre la base de datos oficiales del INDEC, ya que en €l mes de octubre de 2015 el citado organismo discontinud
el calculo del indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM), calculéndole nuevamente a partir de enero de 2016. Sin embargo,
considerando la tasa acumulada de inflacion por el periode de treinta meses finalizado et 31 de octubre de 2015, mas el indice
de precios al consumidor emitido por la Cludad Autdnoma de Buenos Aires para los meses de noviembre y diciembre 2015 y
utilizando los datos del INDEC para el periodo de cuatro meses transcurrido desde enero a abril 2016, el porcentaje de inflacion
acumulado al 30 de abril de 2016 es inferior al requerido por las normas contables profesionales vigentes para practicar los
ajustes mencionados precedentemente. Por lo tanto, los presentes estados financieros al 30 de abril de 2016 no han sido
reexpresados.

Cuando se cumplan las condiciones establecidas en la NIC 29 para considerar a la Repiblica Argentina como una economia
hiperinflacionaria, los estados financieros correspondientes deberan ser reexpresados desde la fecha desde la ultima
reexpresion (1 de marzo de 2003), o dltima revaluacién para los activos que hubieran sido revaluados.

2.5.2 - Baldos y transacciones

Las transacciones en moneda exiranjera se convierten a la moneda funcional utilizando el tipo de cambio aplicable a la facha
de la transaccion (o valuacion, si se trata de transacciones que deben ser re-medidas).
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Las ganancias y pérdidas de cambio resultantes de la cancelacién de dichas operaciones o de la medicion al cierre del ejercicio
de los aclivos 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 califiquen para su exposicion como otros 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 activos monetarios, tipo vendedor para pasivos monetarios, cada uno
de ellos vigentes al cierre del ejercicio segin Banco Naci6n, y tipo de cambio puntual para las transacciones en moneda
extranjera.

2.6 - Propiedad, planta y equipo
I, Aclividades de exploracion de petréleo y gas:

El Grupo aplica ia NIIF 6 “Exploracion y evaluacion de recursos minerales” para contabilizar sus aclividades de exploracion
y evaluacion (“E y E”) de petrdleo y gas.

En funcidn de ello y de acuerdo con lo permitide por la NIIF 6, el Grupo capitaliza los gastos de E y E tales como estudios
topograficos, geclégicos, geofisicos y sismicos, costos de perforacién de pozos exploratorios y evaluacién de reservas de
petroleo y gas, como activos de exploracién y evaluacion como una categoria especial dentro del rubro Propiedad, planta
¥ equipo, hasta que se demuestre ia viabilidad técnica y comercial para la extraccion de recursos minerales.

Esto implica que los costos de exploracion son capitalizados temporariamente hasta que se efectia la evaluacion y
determinacion de la existencia de reservas probadas suficientes que justifiqguen su desarrollo comercial y por ende, su
integracion como pozos productivos, asumiendo que los desembolsos requeridos son efectuados y el Grupo esta
realizando un progreso suficiente en la evaluacion de reservas y la viabilidad econémica y operativa det proyecto.

Ccasionalmente, 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 el mismo ha descubierto un volumen de reservas que justifigue el desarrolio del mismo como pozo
productivo y si el Grupo esta logrando un progreso sustancial en ia evaluacion de las reservas y de la viabilidad econémica
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, [a actividad exploratoria implica en muchos casos la perforacion de miltiples
pozos, a través de varios afios, con ef objetivo de evaluar completamente los proyecios. Esto Uiimo tiene como
consecuencia, entre otras causas, la posibilidad de que existan pozos exploratorios que se mantienen en evaluacién por
periodos prolongados, 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 exploracién y evaluacion no determinan reservas comprobadas que justifiquen su desarrollo comercial,
los montos activados relacionados san 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 exploracidon y evaluacion para los que se han identificado reservas probadas son testeados por
desvalorizacién y reclasificados a la seccién “Actividades de expiotacion de petroleo y gas’.

Cuando existen eventos o circunstancias que indiquen una potencial desvalorizacién, se efectia una prueba de
desvalorizacion al nivel de flujo de fondos identificables. Los eventos y circunstancias incluyen: evaluacion de datos
sismicos, requerimientos de abandonar dreas sin renovacion de derechos de exploracién, resultados no exitosos de
perforaciones, incumplimiento de compromisos de exploracion, falta de inversiones planificadas y condiciones de mercado
politicas y econémicas desfavorables. Se reconoce una desvalorizacion por el monto gue 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 34).
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Il Aclividades de explotacion de pefroleo y gas:

Los costos de explotacion son aquéllos incurridos para obtener acceso alas reservas probadas y para proveer instalaciones
para la extraccion, recoleccion y almacenamienio de petréleo y gas. En este concepto se incluyen los pagos por los
derechos de concesiones sobre el area Agua del Cajon.

Los costos de explotacion incurridos para la perforacién de pozos de desarrollo {exitosos y secos) y en la construccién o
instalacion de equipos e instalaciones para la produccion se activan y se clasifican como “Obras en curso” hasta que se
finalicen. Una vez que comienzan a producir, son reclasificados dentro de “Pozos de petréleo 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 resuitados,

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

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

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

Los costos por los futuros abandonos y desmantelamientos de campos (medioambientales, de seguridad, efc.) se
capitalizan por su valor actual cuando se registra inicialmente el activo en los estados contables, y se registran deniro de
ja linea "Pozos de petrdleo y gas®. Esta capitalizacion se realiza con contrapartida en la provision correspondiente.

Al 30 de abril de 2012 el Grupo hizo uso de la excepcion prevista en la NIIF 1 “Adopcion por primera vez de las normas
internacionales de informacion financiera®, en cuanto a la utilizacién del costo atribuido para ciertos bienes del rubro
propiedad, planta y equipo, empleando para tal fin el valor razonable a la fecha de transicidn, 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 continuacion se detallan los métodos de amortizacion durante la vida (il estimada de los aclivos:

i) Las &reas adquiridas y ofros estudios de explotacién se amortizan en funcion de la produccion acumulada y de las
reservas totales, expresadas en unidades equivalentes de mefros clbicos de petréleo, con el limite del vencimiento de la
concesidon {ver Nota 1). Los cambios en las estimaciones de reservas se tienen en cuenta en el calculo de las
amoriizaciones con caracter prospectivo.

ii) Los pozos y bienes destinados a la extraccién de petréleo y gas se amoriizan en funcién de la produccion acumulada y
de las reservas comprobadas desarroliadas relacionadas con fos mismos, expresadas en unidades equivalentes de metros
ctbicos de petréfeo, con el limite del vencimiento de la concesién (ver Nota 1). Los cambios en las estimaciones de reservas
se tienen en cuenta en el calculo de [as amortizaciones con carécter prospectivo.

iii) El gasaducto de abastecimiento se amortiza aplicando alicuotas lineales en funcién de su vida dtil estimada en 20 afios.

iv) Para los bienes cuya capacidad de servicio no se relaciona en forma directa con la produccion se aplican alicuctas
lineales estimadas en funcion de las caracteristicas de cada bien.

Hll.  Olros activos fangibles:

l.os rodados, muebles y Utiles y bienes de adminisiracion se valian a su cosio hisidrico, neto de amortizaciones
acumuladas y pérdidas por desvalorizacion, de corresponder. El costo histérico incluye los importes directamente
atribuibles a la adquisicion de dichos bienes.
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Revaluacitn de la CT ADC, Edificios y Terrengs, Planta de GLP y Planta PED

En el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2015 la Sociedad modifico su politica contable de valuacion del rubro Propiedad,
planta y equipo para los activos CT ADC y Edificios y Terenos, de la Planta de GLF (propiedad de SEB) y el PED
{propiedad de Hychico) la cual fue aplicada a todos los elementos que pertenecen a la misma clase de activos.
Anteriormente, la Sociedad valuaba estos activos segtn el modelo del costo historico, haciende uso, al 30 de abril de 2012,
de la excepcion prevista en la NUIF 1 "Adopcién por primera vez de las normas internacionales de informacion financiera”,
en cuanto a la utilizacién del costo atribuido por el método de valor de mercado a la fecha de transicion para los Terrenos
de Neuquén, los cuales no se amortizan.

A partir del 31 de julio de 2014, la Sociedad valia la CT ADC y los Edificios y Terrenos por €l modelo de revaluacion, ya
que considera que este modelo refleja de manera més fiable el valor de estos activos. Asimismo, ha determinado que cada
uno de estos grupos de activos constituye una categoria de activo segun la NIIF 13, considerando la naturaleza,
caracteristicas y riesgos inherentes.

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

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

Para la aplicacion de dicho modelo la Sociedad utiliza los servicios de expertos independientes. La participacion de los
mismos fue aprobada por el Directorio en base a atributos como el conocimiento del mercado, la reputacion y la
independencia. Asimismo, el Directorio es guien decide, luego de discusiones con los expertos, los métodos de valoracion
y, en caso de corresponder, ios datos de enfrada 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 activo en su condicién actual, se ha utilizado el valor de venta en dicho mercado, mediante tasaciones de
inmobiliarias reconocidas en la zona. Dicho método de valuacién se clasifica segin la NIIF 13 como jerarquia del valor
razonable Nivel 2.

Para la determinacion del valor razonable de |a Planta de GI.P y el PED el valuador experto independiente ha utilizado el
método de costo de reposicion, computando las depreciaciones que correspondan segin la vida 0til consumida de los
bienes. Dicho método de valuacién se clasifica segin la NHF 13 como jerarquia del valor razonable Nivel 2.

Para la determinacién 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 ingresos futuros, la Sociedad se basd en la construccién de un flujo de ingresos utilizando dos
escenarios alternativos ponderados en base a probabilidades de ocurrencia, prudencia y diferentes plazos en los
incrementos del esquema tarifario.

Para el primer escenario, se tom& como base para la proyeccion, el esquema farifario vigente para la actividad de
generacion de energia, considerando que el mismo sera ajustado por un indice que acompane el incremento estimado en
los costos.

Para el segundo escenario, se tomé como base un informe emitido por un consultor independiente que estima el valor de
remuneracion de potencia, costos variables e inversién asimilandolo a los principios definidos en la Ley 24.085, que segin
fas declaraciones del Gobierno Nacional, s la direccion en la que va a desarrollarse a futuro el segmento de generacién,
transporte y distribucion. Este escenario pademos inferir que se ha comenzado a transitar si consideramos. i} la declaracién
de emergencia del Sector Eléctrico Nacional hasta el 31 de diciembre de 2017, instruyéndose al Ministerio de Energia y
Mineria para que ponga en vigencia un programa de acciones para los segmentos de generacién, transporte y distribucion
de energia eléctrica con el objeto de adecuar la calidad y seguridad del suministro eléctrico y garantizar la prestacion de
los servicios publicos de electricidad en condiciones técnicas y econémicas adecuadas, ii) [0s incrementos otorgados a las
distribuidoras mediante la Res. 06/2018, trasiadando una mayor parte de los precios a los usuarios finales, i) los
incremenios oforgados a los generadores mediante la Res SEN 22/2018, y iv) en el concepto vertido por el Gobierno
Nacional de recomponer rentabilidad para que se desarrollen las inversiones necesarias en el sector.
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La Sociedad, basada en ia experiencia y las recientes acciones comunicadas por el gobierno, ratifica lo definido en el
ejercicio anterior alocando 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 10,5% nominal anual, la cual refleja las expectativas del mercado presente sobre esos
importes futuros. En ambos escenarios los flujos de ingresos fueron elaborados estimando variables tales como: i)
estimacion de la disponibilidad de ia CT ADC, ii) evolucién de los costos a incurrir, y iii) variables macroeconomicas
relevantes. Como consecuencia de la normalizacién de la deuda impaga del Estado Nacional (Nota 1.1), oper6 una
sustancial reduccion del riesgo pais, que afecté positivamente las expectativas futuras, reflejandose en una baja de la tasa
de descuento de los actives y un incremento en el valor razonable de los mismos.

Dicho método de valuacion se clasifica segtin la NIIF 13 como jerarquia del valor razonable- Nivel 3.

El fiujo de ingresos de la CT ADC cubre un pericde igual a la vida Util restante estimada en 19 afios, el cual se construy6
sobre presupuestos y proyeccicnes detalfadas aprobados por el Directorio.

Los principales factores que podrian afectar, en periodos futuros, los valores de los activos revaluados son: i} una distorsién
en la naturaleza, oportunidad y modalidad en los incrementos del esquema tarifario, i) una variacion en los riesgos del
pais y la industria, y iii) la evolucion de los costos a incurrir. La Sociedad estima que cualquier analisis de sensibilidad que
considere modificaciones relevantes en cualquiera de los principales factores podria conducir a cambios significativos.

El Directoric 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 medides en base al modelo de revaluacion, o de la existencia de
cambios y, por Io tanto, la necesidad de registrar una nueva revaluacion. Aplicar el modelo de revaluacion a los activos
mencicnados implica gue las revaluaciones se efectien con la frecuencia suficiente para asegurarse de gue el valor
razonable del activo revaluado no difiera significativamente de su importe en libros.

E! Directorio ha aprobade en el ejercicio anterior, el cambio de politica contable y las revaluaciones efectuadas a las
distintas clases de activos. La dltima revaluacion fue efeciuada con fecha 30 de abril de 2016.

Al cierre del ejercicio la Sociedad ha efectuadoe la comparacion entre los valores recuperables de sus activos revaluados
con sus valores contables, medidos en base al modelo de revaluacién, concluyendo que estos altimos 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 actives del Estado de cambios en el patrimonio, salvo en la
medida en que dicho incremento revierta una disminucion de revaluacion del mismo activo reconocida previamente en los
resultados, en cuyo caso el incremento se reconoce en los resultados. Una disminucidn por revaluacién se reconoce en
los resultados, salvo en la medida en que dicha disminucién compense un incremento de revaluacién del mismo activo
reconocido previamente en la Reserva por revaluacion de activos. Al momento de la venta del activo revaluado, cualquier
Reserva por revaluacion de activos refacionada con ese activo se transfiere a [os Resulfados no asignados {ver Nota 18).
Ver en Nota 19.¢) los conceptos establecidos por la CNV para la reserva de revaluacién de activos.

Las amortizaciones de los activos revaluados se reconocen en el resultado del ejercicio. Al cierre del ejercicio se registra
una desafectacién de la Reserva por revaluacién de activos a los Resultados no asignados, por la diferencia entre la
depreciacién basada en el importe en fibros revaluado del activo y la depreciacién basada en el costo original del mismo
(ver Notas 6 y 18).

Al 31 de julio de 2014 técnicos de la Sociedad junto con expertos independientes efectuaron una revision de la vida Gtil
asignada a la CT ADC, asignhando a partir de dicha fecha una vida (il basada en los GWh remanentes a producir por cada
furbina. Para arribar a dicha conclusién 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 2016 por técnicos de la Sociedad junto con expertos
independientes, sin variaciones significativas.
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V.

Los bienes relacionados con la Planta de Hidrdgeno y Oxigeno y el PED de Hychico y Propiedades, planta y equipo de
SEB se amortizan aplicando alicuotas lineales en base a la vida (il estimada de los bienes, aplicando tasas anuales
suficientes para extinguir sus valores al final de su vida 0til estimada. Al 30 de abril de 2016, técnicos de {a Sociedad junto
con expertos independientes efectuaron una revision de la vida 0til asignada a la Planta de GLP y del PED sin variaciones
significativas.

Sobre la base de las estimaciones de flujos de fondos fuluros realizadas por Hychico, basadas en los elementos de juicio
disponibles, se han desvalorizado en su totalidad los bienes relacionados con la Planta de Hidrégeno y Oxigeno en §
22.759.964 y $ 23.216.877, al 30 de abril de 2016 y 2015, respectivamente. Se han efectuado recuperos de ta mencionada
desvalorizacion como consecuencia del comienzo de la amortizacién, a partir de mayo de 2010, de los bienes relacionados
con dicha planta.

L.os materiales se amortizan de acuerdo con la vida util definida para cada uno.

Los otros activos tangibles se corrigen por desvalorizacion cuando hayan surgido hechos o circunstancias que indiquen
que su valor contable puede no ser recuperado. Las pérdidas por desvalorizacion 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 mencs su costo de venta.
A los efectos de |a prueba de desvalorizacion, los activos se agrupan al nivel minimo por los cuales existen fiujos de efectivo
identificables (UGES). Los otros activos tangibles que han sufrido desvalorizacién en periodos anteriores se revisan para
determinar su posible reversion al cierre de cada ejercicio.

Los anticipos de Propiedad, planta y equipo han sido valuados en funcion de la suma de dinero entregada.
Otras pofiticas contables aplicables a Propiedad, planta y squipo:

Las pérdidas y ganancias por la venta de activos se calculan comparando Igs ingresos obtenidos con el valor residual
contable y se reconocen en resultados dentro de “Otros (egresos) / ingresos operativos netos”.

Los costos por endeudamiento, ya sean genéricos o especificos atribuibles a la adguisicion, construccion o produccion de
activos que necesariamente requieren tiempo sustancial para estar en condiciones de ser utilizados o vendidos se
adicionan al costo de dichos actives hasta el momento en que estén sustanciaimente listos para ser utilizados o vendidos.

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

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

Los métodos de amortizacién descriptos para cada tipo de activo se utilizan para alocar la diferencia entre el costo y el valor |
residual durante las vidas ufiles estimadas. A continuacion se indican las vidas (tiles estimadas para los principales activos:
- Administracién central y administracion planta

Edificios: 50 afios
Muebles y utiles: 5 afios
Bienes de administracién: 5 afios

- Bienes para ia produccién de petrélec y gas en Agua del Cajon

Areas adquiridas y otros estudios: reservas totales

Pozos de petrélec y gas: reservas comprobadas desarrolladas

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

Gasoducto de abastecimiento: 20 afios

- Central de Energia Eléctrica

CT ADC ciclo abierto: GWh remanentes a producir en 19 afios a partir del 1 de mayo de 2016

CT ADC ciclo combinado: GWh remanentes a producir en 19 afios a partir del 1 de mayo de 2016
Gasoducto: 20 afios

General: GWh remanentes a producir en 19 afios a partir del 1 de mayo de 2016

- Planta de GLP: 12,3 afios a partir del 1 de mayo de 2016
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- Planta de hidrégeno y oxigeno: 20 afios
- Parque Eolico Diadema: 15,3 afios a partir del 1 de mayo de 2016

Anualmente se revisan las fasas de amortizacion y se compara si la vida (til actual restante difiere de la estimada previamente.
El efecto de estos cambios es registrado como un resultado del ejercicio en el que se determinen.

Al 30 de abril de 2016 y 2015, el valor residual contable de Propiedad, planta y equipo ne 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 acfives financierocs se reconocen en la fecha de transaccion, 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 fodos los riesgos y ventajas derivados de su tifularidad. Los activos financieros que no se valian a valor
razonable con cambios en resultados se reconocen inicialmente por el valor razonable mas los costos de la fransaccion. Los
activos financieros valuados a valor razonable con cambios en resultados se reconocen inicialmente por su valor razonable, y
los costos de la transaccién se cargan a resultados.

Las ganancias o pérdidas procedenties de cambios en el valor razonable de acfivos valuados a valor razonable, y que no son
parte de una relacién de coberiura, se presentan en la cuenta de resultados dentro de Otros (egresos) / ingresos operativos
netos, en el ejercicio en que se ariginan.

Las ganancias o pérdidas procedentes de activos financieros medidos a costo amortizado y que no son parte de una relacion
de coberfura se reconocen en resultados cuando el activo financiero se da de baja o es desvalorizado, a través del el proceso
de amortizacidn, ulilizando el método de la tasa de interés efectiva.

2.7.2 - Clasificacién

El Grupo clasifica sus instrumenios 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 clasificacidén depende del modelo de negocio del Grupo para gestionar sus instrumentos financieros, y las
caracieristicas contractuales de los flujos de efectivo de dichos instrumentos.

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

i) se mantienen dentro del modelo de negocio con el objetivo de obtener Jos flujos de efectivo contractuales, y

ii} las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente
cobros de capital & intereses sobre el importe del capital pendiente.

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

Se hanincluido dentro de esta categoria los valores a depositar, plazos fijos, fondos comunes de inversion, cauciones bursatiles,
cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar.

2.7.2.2 - Pasivos financieros
El Grupo ha determinado que todos los pasivos financieros se miden a costo amortizado usando el método de interés efectivo,

las medificaciones en la valuacion se reconocen en el estado de resuitados integrales.

Véase nuestro informe de fecha
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2.7.3 - Desvalorizacién de activos financieros

El Grupo analiza, al cierre de cada ejercicio, si existe evidencia objetiva de que un activo financiero o grupe de activos
financieros esta desvalorizado. La pérdida por desvalorizacién de activos financieros se reconoce cuando existe evidencia
objetiva de desvalorizacion como resuliado de uno o mas eventos ocurridos con posterioridad al reconocimiento inicial del activo
financiero y dicho evento tiene un impacto en los flujos de efectivo para dicho activo financiero o grupo de activos financieros
que puede ser estimado confiablemente.

Algunos ejemplos de evidencia objeiiva incluyen aquellos casos en que ciertos deudores del Grupo tienen dificullades
financieras, falta de pago o incumplimientos en el pago de cuentas a cobrar, probabilidad de que dichos deudores entren en
soncurso preventivo o quiebra, como asi también |la experiencia sobre el comportamiento y caracteristicas de la cartera
colectiva.

La pérdida resultante, determinada come la diferencia entre el valor contable dei activo y el valor actual de los fiujos estimados
de efectivo, se reconoce en resultados. Si en un periodo subsecuente el monto de desvalarizacién disminuye y el mismo puede
relacionarse con un evento ocurrido con posterioridad a la medicion se recupera dicha desvalorizacion.

El importe de |a provisién es |a diferencia entre el importe en libros del activo y el valor aciual de los flujos futuros de efectivo
estimados, descontados al tipo de Interés efectivo. El valor de fibros del activo se reduce por medic de la cuenta de provisidn y
el monto de la pérdida se reconoce con cargo al estado de resultados integrales.

2.8 - Operaciones con derivados financieros

Los instrumentos financieros derivados se reconocen inicialmente al valor razonable en la fecha en que se firma el contrato de
derivados. Con posterioridad al reconocimiente 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 valllan a su costo de adquisicién menos la provision por obsolescencia. El costo se determina por el método del precio
promedio ponderado (“PPFP”).

La apertura de los repuestos y materiales se divide en tres: los corrientes, los no corrientes (tienen una rotacion mayora un
afo) que no se deprecian y los criticos, que se amortizan y se encuentran contabilizados junto con la Central de Energia
Eléctrica y la Planta de GLF, en ef rubro Propiedad, planta y equipo (Nota 2.6.111)).

Incluye los anficipos gue han sido valuados en funcién de la suma de dinero entregada.
- Inventarios (Existencias)

Las existencias de petrdleo, propano, butano y gasolina se valian a su costo o a su valor neto de realizacién, el menor de
los dos. El costo se determina por el método del precio promedio ponderade (“PPP”). El valor neto de realizacion es el precio
de venta estimado en el curso normal del negocio, menos los costos 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 cargo a resultados la oportuna correccion de valor cuando las mismas se encuentran sobrevaloradas. Cuando
las circunstancias que previamente causaron la cormeccion de valor dejaran de existir, © cuando existiera 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.

Véase nuestro informe de fecha ,
5 de julio de 21 %
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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
posterionmente por su costo amortizado de acuerdo con el método de la tasa efectiva de interés, menos la provision por pérdidas
por desvalorizacion del valor.
Ei interés impiicito se desagrega vy reconoce como ingreso financiero a medida que se van devengando los intereses.
El importe de la provisién 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 medio 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 plaze menor o igual a un afio.
2.11 - Efectivo y equivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efeclivo incluyen el efectivo en caja, los depésitos a la vista en entidades de crédito, otras
inversiones a corioc plazo de gran liguidez con un vencimiento original de tres meses o menos, y los descubiertos bancarios. En
el estado de situacién financiera, los descubiertos bancarios se clasifican como deuda financiera en el pasivo comiente.

2.12 - Cuentas de| patrimonio

La contabilizacién de los movimientos del mencionado rubro se efectia de acuerde con las decisiones de asambieas, normas
legales o reglamentarias.

Capital
- Acciones en circulacion

Las acciones en circulacion representan el capital emitido, el cual esta formado por los aportes efectuados por los
accionistas. Estéa representado por acciones ordinarias, nominativas no endosables, de valor nominal $ 1 por accion,

- Prima de emisién
Comprende el sobreprecio pagado por las acciones emitidas con refacién a su valor nominal,

Resultados acumulados
- Resetva legal
De acuerdo con las disposiciones de la Ley 19.550 de scciedades comerciales, el 5% de la utilidad neta que surja del estado
de resultados integrales del ejercicic 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 |a reserva
legal, hasta que la misma alcance el 20% del capital social.

- Reserva facultativa

La reserva facultativa represenia los resultados acumulados destinados para la distribucion de futuros dividendos y/o
inversicnes y/o cancelacion de deuda yfo absorcidn de pérdidas.

- Reserva especial por aplicacion de las NIIF

La reserva especial por aplicacién de las NIIF resulta de la diferencia positiva resultante entre el saldo inicial de los resultados
no asignados expuesto en los estados financieros del primer cierre de ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo final de
los resultados no asignados al cierre del Gltimo ejercicio bajo vigencia de las Normas contables anteriores (ver Nota 18}.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2018

PRICE WATERH US{&y /
{Socio) : _ ' )

AT 1F17

32




Capex S.A.
Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 2 - BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION {Cont.)
- Reserva por revaluacion de activos

La Reserva por revaluacion de activos resulta de la diferencia entre el valor de costo amortizado de ciertos activos del rubro
Propiedad, planta y equipo y el valor razonable de los mismos {ver Nota 18).

- Resultados no asignados

Los resultados no asignados comprenden las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacién especifica, que siendo
positivas pueden set 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 distribuidos, los
importes transferidos de ofros resultados integrales y los ajustes de gjercicios anteriores por aplicacién de las normas
contables.

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

1. Ganancias reservadas
a. Reservas especial por aplicacién de las NIIF
b. Reservas facultativas
c. Reserva legal

2. Primas de emisién

3. Capital social

- Distribucion de dividendos

La distribucion de dividendos a los accionistas de la Sociedad es reconocida come 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 participacion no controlada representa la participacion de terceros ajenos a los propietarios de la Sociedad sobre el
patrimonioc.
2.13 - Cuentas por pagar comerciales, remuneraciones y cargas soclales y ofras deudas

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

Se reconocen inicialmente a su valor razonable y se miden posteriormente a su costo amortizado 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.

214 - Deudas financiéras

Las deudas financieras se reconocen inicialmente 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 pasive corriente si su pago s exigible en un plazo menor o igual a un aho.

5 de julio de 2016
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2.15 - Impuestos 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 impuestos se reconocen en el
resultado, excepto en la medida en que éstos se refieran a partidas reconocidas en otros resultados integrales o directamente
en el patrimonio. En este caso, el impuesto a las ganancias también se reconoce en ofros resultados integrales o
directamente en patrimonio, respectivamente

El impuesto a las ganancias corriente se calcula en base a las leyes aprobadas o préximas a aprobarse a la fecha de los
estados financieros. La gerencia evallia periddicamente las posiciones tomadas en las declaraciones de impuestos respecto
de las situaciones en las que la regulacién fiscal aplicable estd sujeta a interpretacion, y, en caso necesario, establece
provisiones en funcién de las cantidades gue se espera pagar a Jas autoridades fiscales.

El impuesto diferido se reconoce de acuerdo con el método de pasivo, por las diferencias temporarias gque surgen entre las
bases fiscales de los activos y pasivos y sus importes en libros en los estados financieros. Sin embargo, el impuesto diferido
no se contabiliza si surge del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccién, distinta de una combinacion de
negocios, que, en el momento de la fransaccion, no afecta ni af resultado contable ni a la ganancia o pérdida fiscal.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen séio en la medida en que sea probable que la Sociedad disponga de beneficios
fiscales futuros contra los que se puedan compensar las diferencias temporarias. Scbre la base de las proyecciones econémicas
e impositivas, fas cuales arrojan ganancias que le permitiran ufilizar en el futurc y antes de la fecha de presciipcion los
quebrantos impositivos acumulados, el Grupo ha mantenido activados los mismos por § 178.704.890 {ver Nota 7).

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan si, y s6lo 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 la misma entidad fiscal o diferentes entidades
fiscales, que pretenden liquidar los activos y pasivos fiscales corrientes por su imporie neto.

2.15.2. Impuestic a la ganancia minima presunta

Et Grupo determina el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables
al cierre de cada ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias. La obligacion fiscal de cada sociedad
en cada ejercicio coincidird con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta
excediera en un ejercicio fiscal al impueste 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 2016 y 2015, el impuesto a la ganancia minima presunta superd al impuesto a las
ganancias, metivo por el cual se ha reconocido el mismo como crédito. Al cierre el saldo asciende a § 81.810.021 y §1.151.967
para Capex e Hychico, respectivamente, debido a gue se estima la recuperabilidad de dichos créditos (ver Nota 13). En SEB,
al 30 de abril de 2016, el impuesto a las ganancias superé al impuesto a fa ganancia minima presunta, motivo por ef cual no se
ha provisionado el mismao.

2.16 - Provisiones y otros cargos

Las provisiones se reconocen cuando:

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

Las provisiones se miden al valor actual de los desembolsos que se espera gue sean necesarios para liguidar {a obligacién
teniendo en cuenta la mejor informacién disponible en la fecha de preparacién de los estados financieros y son reestimadas
en cada cierre, La tasa de descuento utilizada para determinar el valor actual refleja las evaluaciones actuales del mercado,
en la fecha de medicién, del valor temporal dei dinero, asi como el riesgo especifico relacionado con el pasive en particular.

Véase nuestro informe de fecha
5 de juliv de 2016
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La provision para juscms se constituyd en base al andlisis de las posibles indemnizaciones que el Grupo estima debera soporar,
de acuerdo con la opinion de sus asesores legales internos y externos

Para el calculo de la provisién de taponamiento de pozos, 1a Sociedad considerd el plan de abandono de pozos hasta el final
de la concesién y los valud al costo estimado de taponamiento, descontado a la tasa que refleje los riesgos especificos del
pasivo y el valor tiempo del dinero.

2.17 - Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por ventas son medidos al valor razonable de la contrapresiacion recibida o a recibir, y representan los montos a
cobrar 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 realizadas
por la gerencia, tomando como base los resultados historicos, 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 ia energia y potencia
efectivamente entregadas al mercado spot.

Los ingresos provenientes de las ventas de crudo, gas natural, butano, propanc y oxigeno se reconocen con fa transferencia
del dominio, de acuerdo con los téminos de los contratos relamonados lo cual se sustancia cuando el cliente toma la propiedad
del preducto, asumiendo riesgos y beneficios.

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

- La entidad fransfirio al comprador los riesgos y ventajas de tipo significativo,

- Elimporte de los ingresos se midi6é confiablemente;

- Es probable que la entidad reciba los beneficios econémicos asociadoes a la fransaccion;

- Los costos incurridos o a incurrir, en relacion con la transaccian, fuercn medidos confiablemente.

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

Los ingresos por intereses se reconocen utilizando el métode del tipo de interés efectivo. Los mismos se regisiran sobre una
base temporaria, con referencia al capital pendiente y a la tasa efectiva aplicable. Estos ingresos son reconocidos siempre que
sea probable que la enfidad reciba los beneficios econdmicos asociados con la transaccion y pudiendo el importe de la
transaccion ser medido de manera fiable.

2.18 - Informacién por segmentos

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

La informacién por segmentos se presenta de manera consistente con los informes intemoes. 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.

2.19 - Saldos de créditos y deudas con partes relacionadas

Los créditos y deudas con |a 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 Nata 32).

Se han incluido como partes refacionadas a las personas y sociedades comprendidas en el Decreto 677/01 y reglamentaclones
de fa CNV.

Véase nuestro informe de fecha
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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, La Sociedad esta
expuesta a diversos tipos de riesgos de mercado: de tipo de cambio, de tipo de interés y de precio.

Para cada unc de los riesgos de mercado descriptos a continuacion se incluye un analisis de sensibilidad de los principales
riesgos inherentes a los instrumentos financieros, mostrando coémo 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 comporlamiento historico. Las
estimaciones realizadas son representativas tanto de variaciones favorables como desfavorables. E! impacto en resultados y/o
patrimonio se estima en funcién de los instrumentos financieros poseidos per la Sociedad al cierre de cada ejercicio.

3.1.a. Riesgo de tipo de cambio

El 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 de la Sociedad estan expuestos a las variaciones en los tipos de cambio de las monedas en las
que opera. La divisa que genera la mayor exposicion es el dolar estadounidense.

En &l mes de diciembre de 2015 el contexto ecenémico de la Republica Argentina se ha visto afeciado por una devaluacion del
peso de aproximadamente el 45%, circunstancia que afectd los resultados de los presentes estados financieros, debido a que
la Sociedad tiene aproximadamente el 88,8% de sus pasivos financieros denominados en délares estadounidenses. Vale
destacar que ef vencimiento del 100 % del capital de la deuda en doblares se produce en marzo 2018, por lo cual mas alla de
estar expuesto sus resultados econdmicos a la variacién del tipo de cambio incluyendo el capital del pasivo, desde el punto de
vista financiero, el riesgo de tipo de cambic en el corto plazo esta acotado al monto de intereses a pagar.

El Grupo no utiliza instrumentos financieros derivados a modo de cobertura contra fas fluctuaciones de fipo de cambio. Sin
embargo, se puede mencionar gue el precio de los hidrocarburos {petrélec y gas) que produce Capex y la energia eblica que
produce Hychico, estan denominados en délares estadounidenses, los que representaron aproximadamente un 67% y un 2%,
respectivamente, de los ingresos del Grupo durante el gjercicio econdmico finalizado 30 de abril dei 2016. En el caso del precio
del propanc y butano, su valor estd establecido en pesos pero relacionado a una paridad de exportacion en ddlares
estadounidenses, y sus ingresos representaron aproximadamente un 5% de las ventas totales de la Sociedad.

La siguiente tabla presenta la exposicién del Grupo al riesgo de tasa de cambio por los activos y pasivos financieros
dengminados en una moneda distinta a la moneda funcional del Grupo:

al 30/04/2016 al 36/04/2015
$ $
Posicion neta Activo / (Pasivo) {171.300.045) (169.666.532)
; 14,15 (comprador) y 8,807 (comprador) y
Dolar estadounidense 14,25 (vendedor) 8,007 (vendedor)
Total {2.446.496.986) {1.517.305.624)

La sensibilidad def resultado integral y del patrimonio al 30 de abril de 2016 y 2015, como consecuencia del aumento o
disminucién del 10% del tipo de cambio sobre los activos y pasivos financieros denominados en délares estadounidenses
hubiera supuesto una disminucion o aumento en el resultado integral y en el patrimonio de $ 159.022.304 y $ 98.624.866,
respectivamente.

Véase nuestro informe de fecha !
5 de julio de 2016 . /f .

36



Capex 5.4
Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 3 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS (Cont.)
3.1.b. Riesyo de tipo de interés

Las variaciones en los tipos de interés pueden afectar al ingreso o gasto por intereses de los activos y pasivos financieros
referenciados a un tipo de interés variable. £l endeudamiento a tasas variables expone al Grupo al fiesgo 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 85,3% de sus pasivos financieros a tasa fija, lo que minimiza su exposicién a las variaciones
de tasa de interés.

3.1.c. Riesgo de precio

El Grupo no se encuentra significativamente expuesta al riesgo det precio de hidrocarbures fundamentalmente porque, entre
otras, las politicas regulatorias, econémicas y gubernamentales deferminan que los precios locales no se encuentran afectados
en forma directa por las oscilaciones de los precios en el corto plazo en el mercado intemacional. Dentro de este marco, el
precio del pefréleo se fija en negociaciones entre refinadores y productores dentro de la dinamica del mercado interno, que
tiene como marco la transferencia de estos valores al precio final de los combustibles liquidos. Con respecto al precio del gas,
el mismo esta fifado por la SEN para cada uno de los segmentos de mercado.

Por su parte, el precio de GLP se basa en una publicacion mensual de la SEN que establece los precios en pesos en funcion
de la paridad de exportacién.

No obstante, puede existir un riesgo de que los precios de venta regulados en el mercado local sean modificados ante
variaciones significativas en los precios internacionales de los hidrocarburos.

Respecto de la generacion de energia eléctrica, la remuneracién que reciben los generadores no esté relacionada con la
demanda de la misma. La fijacion de la remuneracion es un resorte de la Autoridad de Aplicacién que depende del Gobiemao
Nacional.

Al 30 de abril de 2016 y 2015, un aumento o disminucién del 10% en los precios de la energia eléctrica y los hidrocarburos
hubiera supuesto un aumento o disminucion en el resuliado integral y en el patrimonio de $ 104.352.102 y § 71.804.910,
respectivamente.

3.2 Riesgo de crédito

Et riesgo de crédito se define como la posibilidad de que un tercero na cumpla con sus obligaciones contractuales, originando
con ello pérdidas para el Grupo. El riesgo de crédito en el Grupo se mide y controla por cliente o tercero individual.

Las provisiones por insolvencia se determinan atendiendo a los siguientes criterios:

« La antigledad de los créditos
* La existencia de situaciones concursales
- El andlisis de la capacidad del cliente para devolver el crédito concedido
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NOTA 3 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS {Cont)

L.a exposicion del Grupo al riesgo de crédito es atribuible principalmente a los créditos comerciales por operaciones de venta
de energia, petraleo, gas y GLP; de todos modos el Grupo no ha tenido que registrar provisiones por incobrabilidad en [os
altiimos afios.

En el ultimo afic CAMMESA ha disminuido su retraso promedio de 60 dias en sus pagos en el gjercicio finalizado en abril 2015
a un promedic de 45 para el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2016. Los generadores de energia gue venden en el mercado
spot tienen poca capacidad de gestién para asegurar las cobranzas de sus crédifos. Asimismo, con la aplicacion de la Res SEN
95/13 y sus modificaciones, el riesgo crediticio de las operaciones de venta de energia paso a ser exclusivamente con
CAMMESA, ante la suspensién transitoria de la incorporacion de nuevos contratos en el MAT del MEM. Desde el mes de enero
de 2016 el Ministerio de Energia y Mineria ha emitido resoluciones que ajustan los precios de la energia, trasladando una mayor
parte def precio a los usuarios finales, lo que podria ayudar a alivianar el déficit por el cual viene transitando CAMMESA y de
esta forma regularizar los refrasos en sus pagos.

Respecto de bancos, instituciones financieras y fondos comunes de inversion, la politica de inversiones del Grupo solo acepta
a instituciones cuyas calificaciones de riesgo independientes sean como minimo “A” o que consaliden con instituciones que
tengan esa calificacion.

3.3 Riesgo de liquidez
La Gerencia de Administracion 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 que tiene
aceceso, y

(i} mantener sus posiciones activas en instrumentos con adecuada liquidez.

Dentro de esa estrategia, el Grupo estructurd casi la totalidad de sus pasivos sobre la base de |la emision en marzo 2011 de
obligaciones negociables a un plazo de 7 afios con una cuota de amertizacién de capital a su vencimiento en marzo 2018. Los
covenants que rigen esta deuda son de incurrencia y no de mantenimiento. Esto significa que los acreedores no pueden sclicitar
el prepago si Capex no alcanza uno o algunos de los covenants, sino que la misma tiene que cumplir con ciertas restricciones
financieras pre-establecidas (ver Nota 21). Asimismo, los ratios financieros que muestra el Grupo, deberian permitirie en el
futuro el refinanciamiento de sus pasivos y sostener su politica de endeudamiento financiero en el largo plazo.

La Gerencia de Administracién y Finanzas del Grupo invierte los excedentes de efectivo en cuentas que generan interases,
tales como depdsitos a plazo, fondos comunes de inversién y valores negociables, escogiendo instrumentos con vencimientos
apropiados.

El cuadro a continuacion analiza las erogaciones por los pasivos comerciales y financieros agrupados sobre la base de los
plazos pendientes contractuales 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 2016 y 2015.

Al 30 de abril de 2016 Menos3 | Entre3mesesy | Entre1y2 | .0 4 2 afios
meses un afio afos
Deudas financieras 56.122.402 464.701.032 ] 3.217.128.366 79.800.000
Cuentas por pagar comerciales 334.119.638 7.473.558 7.853.185 32.931.764
' Menaos 3 Entre 3meses y Entrety2 «
Al 30 de abril de 2015 meses un afio afios Més de 2 afios
Deudas financieras 172.607.605 235.657.081 270.484.966 | 2.036.500.546
Cuentas por pagar comerciales 214.,828.051 3.571.961 4.014.160 20.689.952
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3.4 Riesgo de capital

Los objetivos del Grupo al administrar el capital es salvaguardar la capacidad del mismo para continuar con la gestion de sus
operaciones.

El Grupo monitorea su estructura de capital sobre la base de la relacion entre el capital de |a deuda financiera neta sobre el
EBITDA generado por el Grupo medido en ddolares estadounidenses. Este ratio se caicula dividiendo el capital de la deuda
financiera neta por el EBITDA. El capital de la deuda financiera neta se calcula como el total del capital adeudado menaos el
capital de las inversiones financieras y el efective y equivalentes de efectivo

Los ratios arrojan los siguientes valores:
a) al 30 de abril de 2016: 1,707 y
b) al 30 de abril de 2015: 1,405.

3.5 Estimacion del valor razonable

El Grupo clasifica las mediciones a valor razonable de los instrumentos financieros ufilizando una jerarguia de valor razonable,
fa cual refleja la relevancia de las variables ufilizadas para llevar a cabo dichas mediciones. La jerarquia de valor razonable
tiene los siguientes niveles:

* Nivel 1: precios de cotizacién (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

+ Nivel 2: datos distinios a precios de cotizacién incluidos en el nivel 1 que sean observables para el activo o pasivo, ya sea
directamente (es decir, precics) o indirectamente (es decir, que se deriven de precios).

» Nivel 3: datos scbre el aclivo 0 el pasivo que no estan basados en datos observables en el mercado (es decir, informacion
no observable).

El siguiente cuadro presenta los activos financieros del Grupc medidos a valor razonable al 30 de abril de 2016 y 2015.

Al 30 de abril de 2016

Nivel 1 Total
Actives
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados
Fondes comunes de inversion 235.707.720 235.707.720

Al 30 de abril de 2015

Nivel 1 Tatal
Activos
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados
Fondos comunes de inversién 381.965.221 381.965.221

Et valor de los instrumentos financieros negociados en mercados activos se basa en los precios de cotizacion de los mercados
a la fecha del estado de situacion financiera. Un mercado se entiende come activo si los precios de cotizacion estan
regularmente disponibles a través de una bolsa, intermediario financiero, institucién sectorial, u organismo regulador, y esos
precios reftejan transacciones actuales y regulares de mercado entre partes que actdan en condiciones de independencia
mutua. El precio de colizacién 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
valuacidn. Estas técnicas de valuacion maximizan el uso de informacién observable de mercado en los casos en que esié
disponible y confia lo menos posible en estimaciones especificas de la Sociedad. Si todas las variables significativas para
estabfecer el valor razonable 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 observables en el mercado, el instrumento financiero
se incluye en el nivel 3.
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Las estimaciones y juicios se evallian continuamente y se basan en la experiencia histérica y ofros factores, incluidas las
expectativas de hechos futurgs que se consideran razonables en las circunstancias.

Estimaciones y juicios contables importantes

El Grupo hace estimaciones y formula hipétesis en relacién con el futurc. Las estimaciones contables resultantes, por definicién,
raramente igualaran a los correspondientes resultados reales. A continuacion 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
financiero siguiente. Los principios contables y las 4reas que requieren una mayor cantidad de juicios y estimaciones en la
preparacion de los estados financieros son;

(i} las reservas de petrdleo y gas;

(i) provisiones por litigios y otras contingencias,

(ii) el computo del impuesto a las ganancias e impuestos diferidos,
(iv) el test de desvalorizacion del valor de los activos,

(v) los instrumentos financieros derivados, y

(v} el valor razonable de los activos revaluados.

(i) Reservas de peiroleo y gas

Por reservas se entiende a los volimenes de petrolec y gas (expresado en m? equivaientes de petroleo) que originan o estan
asociados a algin ingreso econémico, en las areas donde la compafia opera y sobre las cuales se posee derechos para
su explaracion y explotacion.

La estimacién de las reservas de crudo y gas son una parte integral de} proceso de toma de decisiones de la Sociedad. El
volumen de |as reservas de crudo y gas se tiene en cuenta para el calculo de la amortizacién ufilizando los ratios de unidad de
produccion, asi como para la evaluacidn de la recuperahilidad de las inversiones en acfivos de Exploracion y Explotacion (ver
Notas 2.6 y 35).

Las estimaciones de reservas fuercn preparadas por personal técnico de la Sociedad, y se basan en las condiciones
tecnolégicas y econdmicas vigentes al 31 de diciembre de 2015, considerando la evaluacién econdmica 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 afto. Dichas estimacicnes de reservas han sido auditadas por un audifor
independiente.

Existen numerosos factores que generan incertidumbre con respecto a la estimacion de las reservas probadas, a la estimacion
de perfiles de produccién futura, costos de desarrollo y precios, incluyendo diversos factores que escapan al control del
productor. El procedimiento de célculo de las reservas es un proceso subjetivo de estimacion de petréleo crudo y gas natural a
ser recuperade del subsuelo, que involucra cierto grado de incertidumbre. La estimacion de reservas se prepara en funcion de
la calidad de ta informacion de geologia e ingenieria disponible a esa fecha y de su interpretacién.

Ver detalle de reservas en la Nota 35.

(i) Provisiones por litigios y ofras contingencias

Se realizan provisiones para ciertas contingencias civiles, impositivas, comerciales y laborales que ocasionalmente se generan
en ¢l curso ordinario de los negocios. Con el propdsito de determinar el nivel apropiade de provisiones relacionadas con estas
contingencias, basados en el consejo de nuestros asesores legales intemnos y externos, determinamos la probabilidad de
cualquier sentencia o resoclucidn adversa relacionada con estas cuestiones, asi como el rango de pérdidas probables que
pudieran resultar de las potenciales resoluciones. De corresponder, se hace una determinaciéon del monto de provisiones
requeridas para estas contingencias, luego de un cuidadoso analisis de cada caso en particular (ver Nota 25).
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(iif) Impuesto a las ganancias

Cada sociedad del Grupo registra el impuesto a las ganancias empleando el método del pasivo por impuesto diferide. En
consecuencia, se reconocen activos y pasivos impositivos diferidos para reflejar Jas consecuencias impositivas futuras
atribuibles a las diferencias entre los montos registrados en los estados contables de los activos y pasivos existentes y sus
respectivas bases imponibles. Los activos y pasivos impositivos diferidos se valoan por aplicacion de las alicuotas impositivas
sancionadas que se espera sean de aplicacion a la ganancia imponible durante los ejercicios en los cuales se espera registrar
o liquidar esas diferencias temporarias. E| efecto que pueda tener sobre los activos y pasives impositivos diferidos cualquier
modificacién en las alicuotas del impuesto se reconoce en el estade de resultados integrales por el ejercicio que incluya la fecha
de sancion de la modificacion de la alicuota.

Los activos por impuestos diferidos se reconacen solo en la medida en que sea probable que la Sociedad disponga de beneficios
fiscales futuros contra los que se puedan compensar las diferencias temporarias. Los activos por quebrantos impositive se
mantienen aclivados en la medida que sean recuperables antes del plazo de prescripcion.

{fv) Test de desvalonizacién del valor de Propiedad, planta y equipo

El Grupo evalla periédicamente la recuperabilidad de la Propiedad, planta y equipo, gue incluyen los activos de exploracion y
evaluacién, en funcién de lo mencichado en Nota 2.8, cuando existen eventos o circunstancias que indiquen un potencial indicio
de desvalorizacion, E| valor en libros de ios elementos de Propiedad, planta y equipo es considerado desvalorizado por la
Sociedad, cuando el valor de uso, calculado mediante la estimacién de los flujos de efectivo esperados de dichos activos,
descontados e identificables por separado, o su valor neto de realizacién, es inferior a su valor en libros. Este analisis se efectaa
al nivel mas bajo por los cuales existen fiujos de efectivo identificables (UGEs).

Al evaluar si existe algun 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 |3 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 factores
econdmicos y de mercado, tales como precio de la tarifa, inflacion, tipo de cambio, costos, datos sismicos, requerimientos de
abandono de areas sin renovacion de derechos de explaracion, deméas egresos de fondos y el marco regulatorio de la industria
en la que opera el Grupo. :

Una pérdida por desvalorizacién previamente reconocida se revierte cuando existe un cambio posterior en las estimaciones
utilizadas para computar el valor recuperable del bien. En ese caso, &l nuevo valor no puede superar el valor que hubiera tenido
a la nueva fecha de medicién si no se hubiese reconocido la desvalorizacién. Tanto el cargo de desvalorizacion como su
reversion son reconocidos como resultados.

La determinacion de los valores de uso requiere fa ufilizacion de estimaciones y se basa en las proyecciones de flujos de
efectivo confeccionados a partir de presupuestos econdmicos y financieros aprobados por la Direccion. Los flujos de efectivo
que superan los periodos presupuestados son extrapolados usando tasas de crecimienio estimadas, 1as cuales no exceden a
la tasa de crecimiento promedio de largo plazo de cada uno de los negocios involucrados.

Al momento de la estimacion de los flujos de sfectivo futuros, se requiere juicio critico por parie de la Gerencia. Los flujos de
efectivo reales y los valares pueden variar significativamente de los flujos de efective 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 vafuaciones
preparadas por tasadores independientes.

Metodologia para la estimacion del valor recuperable:

Criterio generai del Grupo: la metadologia 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 explotacion de tales activos, descontados con una tasa que refleja ef costo medio ponderado del capital empleado.

5 de julio de 2016
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Al evaluar el valor de uso, se ulilizan proyecciones de fiujos de caja basados en las mejores estimaciones disponibies de
ingresos y gastos de las UGEs empieando previsiones sectoriales, resultados pasados y expectativas futuras de evolucion det
negocio y de desarrollo del mercado. Entre los aspectos mas sensibles que se incluyen en las proyecciones utilizadas en todas
las UGEs, destacan los precios de energia, hidrocarburos, |a regulacion vigente, la estimacion de incrementos de costos y los
costos de personal.

La valoracion de los actives de Exploracion y Produccién utiliza proyecciones de flujos de efectivo que abarcan la vida
econémicamente productiva de los yacimientos de peirdleo y gas, estando limitados por la finalizacién de las concesiones,
permisos, acuerdos o confratos de explotacién. Los flujos de efectivo estimados estan basados entre otras cuestiones en niveles
de produccion, precios de “commodities”, costos de produccién, demanda y oferta de los mercados, condiciones contraciuales
y ofros factores y en el caso de activos de exploracion también se tienen en cuenta las estimacionas de inversiones futuras
necesarias relacionadas con las reservas de petréleo y gas no desarrolladas.

Los fiujos de efectivo de Energia Eléctrica y GLP se estiman, entre ofras cuestiones, a partir de la evolucién prevista de ventas,
margenes de contribucién unitarios y costos fijos, acordes con las expectativas consideradas en los planes estratégicos
especificos de cada negocio con el limite de |a vida Util de cada bien. No obstante, no se tienen en consideracién aguellas
entradas y salidas de efeclivo correspondientes a reestructuraciones futuras o mejoras en el desempefio 0 ampliaciones del
activo.

{v) Valor razonabie de derivados u ofros instrumentos financieros

El valor razonable de aquelios instrumentos financieros que no se negociaron en un mercado activo (por ejemplo derivados de
afuera del mercado oficial) se determinaron utilizando técnicas de valuacion. La Sociedad utilizé 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 Grupo determind la valuacion al cierre de cada ejercicio calculando los flujos de pagos de capital futuros
descontados tomando la tasa libo {"tasa forward") que determina el “mercado de futuros” para cada ejercicio.

{vi) Valor razonable de los activos revaluados’

Para el grupo de actives 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 valuacion es el modelo de revaluacion, la
Sociedad realiza estimaciones respecto del valor razonable de los mismos de acuerdo con o indicado en la Nota 2.6.H1) .

NOTA 5 — INFORMACION POR SEGMENTOS

El Directorio ha determinado los segmentos operativos basandose en los informes que revisa y que se utilizan para ia toma de
decisiones estratégicas.

La informacion por segmentos se presenta de manera consistente con los informes intemos. El Directorio de la Scciedad junto
con los gerentes de primera linea son los responsables de asignar los recurses y evaluar el rendimiento de los segmentos
operativos.

La informacién de gestion que se utiliza en la toma de decisiones se elabora en forma mensual y contiene |a siguiente apertura
de segmentos del Grupo:

1) la exploracién, produccién y comercializacion de petréleo y gas (“Petréleo y gas™),
2) la generacion de energia eléctrica (“Energia ADC",

3) la produccion y venta de liquidos derivados del gas ("GLP"),

4) la generacién de energia eléctrica edlica (“Energia PED"),

5) la generacién de energia eléctrica con hidrogeno (“Energia HIDROGENQ"} y

6) la produccion y venta de oxigeno (“Oxigeno™).
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A continuacién se expone la informacién por segmentos al 30 de abril de 2016 y 2015:
30.04.2016
P Energla AT
etréleso y gas Energia ADC GLP Energia PED HIDRGGEND QOxigeno Eliminaciones Total
Ventas netas 751.636.973 968.068.884 B87.4282%1 33.657.178 3.077.851 9585.123 - 1.844.804.297
Ventas entre segmentos 4B84.235.767 - 118.944.037 - - - (603.179.804) -
Costes de ventas (375.551.966) (712.023.019}) {119.464.091) (10.313.385) (4.19_4.367} {1.250.711) £03.179.804 {619.527.735)
Resultado bruto 860.320.774 266.045.865 86.908.237 23.283.790 {1.026.518) (255.588) - 1.225.276.562
Gastos de expleracion {76.710.628) - - - - - - {76.710.628)
Gastos de
comercializacién {207.574.434) {37.212.183) {7.986.574) {786.640) {506.785) {144.1185) - {254.210.741)
Gastos de administracién (74.974.685) (37.497.574) (13.443.523) {37a.08) (2.698.350) {1.017.886) - (125.906.146)
Olros (egresos) / ingresos
cperatives netas (428.620) (653.327) A4.145 - (13.286) - - {952.088)
Resultado cperativo 500.631.406 180.782.771 65.522.285 22124132 (4.145.937) {1.417.699) - 763.496.958
Ingresos financieros 313.738.583 22.608.125 42.475.689 2703154 14.314.590 4.628.152 {212.845) 400 266 348
Costos financieros - - (1.499.800.104) 1.228 (61.395.633) (281.772) {91.008) 212.845 (1.561.354 345)
Otros resultados
financieros - - - - 169.992 286,920 - ‘ 456913
Resultado antes de
Impuesto a las ganancias 814,369.989 {1.296.408.208) 107.999.202 {36,568.347) 10.056.874 3.406.364 - {397.144.126)
fmpuesto a [a ganancia
minima presunta X -
lmpuesto a las ganancias 137.218,320
Resuitado neto del
ejercicio (259.925.806}
Otros reaultados integrales 1.048.985.831
Resultado integral del
ejercicio 790.070.025
Amartizaciones
En Costc de ventas 171.197.808 80.880.709 12.804.071 5.766.382 $.040.639 444.080 - 272.102.669
En Gastos de
administracidn 457.003 588,597 £3.157 - - - - 1.098.757
Total 174,654,871 81.469.306 12.857 228 5.766.382 1.010.538 444.060 - 273.202.426
30.04.2015
Pelrleaygas | Energia ADC GLP Energia PED Energla Oxigsne Eliminaciones | Totat
yg ra g HIDROGENG 9

Vantas netas 452 856.840 678.570.722 87.711.701 27.885.132 2.067.532 819.730 1.260.911.657
Ventas entre segmentos 349.203.436 - £6.525.534 - - - (445.728.970} -
Costos de ventas {284.426.254) {527.652.708)  {94.516.107) {B8.037.107} (3.420.475) (1.192.850) 445,728 970 {473.718.532)
Rasultado bruto §17.634.022 151.718.013 99.718.128 19.848.025 {1.352.943) (373.120) - 787.192.125
Gastos de exploracion {174.860.302) - - - - - - (174.880.302)
Gastos de .
comercializacion (1232.099.653) {79.464.426) (7.104.871) (1.127.027) (410.759) (144.309) - (170351 345)
Gastes de administracion {49.520 470} {26.384.948)  (12.709.337) (396 €65) (1.736.936) (765.466) - (81.527.822}
Otros (egrasos) f ingresos
operativos netos 3.082.206 {1.537.868) (219.097) - (26.552 - - 1.288.689
Resultado operativa 164.235.503 94,320,771 79.684.823 18,324,333 {3.527.190] {1.286.895) - 351.751.345
Ingresos financiercs 78.830.430 24.848.325 17.802.184 1.939.550 4.353.739 1.726.161 - 127.500.388
Costos financieros - (453.763.740) (7.393) {21.005.726) {111.431) {51.482) - {474 939.782}
Qtros resultados
financiercs - -~ - - (217.403) 286.91% - £9.516
Resultado antes de
impuesto a las ‘
ganancias 241.065.933 {334.594.644) 97.479614 (741.843) 497.715 574,683 - 4,381.468
Impussto a la ganancia
minima presunta (431.582)
Impuesto a las ganancias (3.561.977
Resultado neto del
ejarcicio 387.908
Oftros resultados
integrales 743518138
Resultado integral del
ejercicio 743.906.047
Amartizaciones .
En Costo te ventas 135.868.410 51.689.780 10.606 390 5.357.014 1.167.680 288819 - 204.976.193
En Gastos de
administracion 369.732 554.832 79.776 - - - - 1.004.340
Total 136.238.142 52244612 10,6B6.166 5.357.014 1.167 680 286.819 - 205.980.533

Véase nuestro informe de fecha j

5 de julio de 2016 g
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 5 - INFORMACION POR SEGMENTOS {Cont.)

El Grupo no realizd ventas a clientes del exterior al 30 de abril de 2015 ni es titular de activos que no sean instrumentos
financieros fuera del pais.

Al 30 de abril de 20186, el Grupo realizé ventas de GLP a clientes del exterior.

NOTA 6 - PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

30.04.2016 30.04.2015
Valor residual &l inicic del ejercicio 2.646.497 530 1.670.638.617
Altas 641.130.235 353.904.047
Provisiones 456.913 69.516
Revallo 1.615.378.203 1.143.874.405

{141.148.220)

Bajas netas de amortizaciones -

Bajas y Provisiones Areas Rio Negro (Nota 34) (76.710.629) {174.860.302)
Amortizaciones ' (273.202.426) {205.980.533)
Valor residual al cierre del ejercicio 4.553.549.826 2.646.497.530

El 10 de septiembre de 2014 la Sociedad vendio el edificio de Vicente Lopez por $ 141 millones. La transaccién fue aprobada
por el Directerio y el Comité de Auditoria.

Del carge por amortizaciones del ejercicio al 30 de abril de 2016 y 2015, $ 272.103.669 y § 204.976.193, respectivamente, se
imputaron a Costo de produccion y § 1.098.757 y § 1.004.340, respectivamente, a Gastos de administracion.

A continuacion se detalla el revallo por grupo de bienes:

Altas / Bajas Amortizacion | Valor residual
N:Itheos;u;t;: ste del gjercicio - | del ejercicio a a valor de
. T neto valor de costo costo
CT ADC 366.183.809 105.678.245 (47.205.048) 424 657.006
Edificio y terreno Neuquén 33.885.812 - (207.110) 33.678.702
Planta de GLP 65.746.719 - (5.040.418) 60.706.301
PED 62.360.363 663.796 (3.852.699) 59.171.460
Resto de los bienes 1.078.845.659 458.534.478 (173.526.261)  1.363.853.876
Total 1.607.022.362 5G4.876.519 (229.831.536)  1.942.067.345
. Altas / Bajas Amortizacién .
Revalio at L IR Valor residual Netc resuitante at
30.04.2015 delejercicio - | del eforelclo - | " e revaliio 30.04.2016
CTADC 891.621.155 1.389.024.419 (33.675.661)  2.246.869.913 2.671.626.919
Edificio y terrenc Neuquén 21.714.433 153.219.051 {17.893) 174.915.591 208.594.293
Planta de GLP 95.520.655 - (7.763.653) 8§7.757.002 148.463.303
PED 30.618.925 73.134.733 (1.913.683) 101.839.875 161.011.435
Resto de los bienes - - - - 1.363.853.876
Total 1.039.475.168 1.615.378.203 (43.370.890)  2.611.482.481 4.553.549.826
NOTA 7 - PASIVO NETO POR IMPUESTO DIFERIDO
La posicién neta del impuesto diferido es la siguiente:
30.04.2016 30.04.2015

Activos por impuesto diferido

Activo por impuesto diferide que se recuperara después de 12 meses 193.834.548 67.472.558

Activo por impuesto diferido que se recuperara denfro de 12 meses 5.983.073 3.773.534

Pasivos por impuesto diferido:

Pasivo per impuesto diferido que se recuperara después de 12 meses {1.058.095.476) (474.589.897)

- Pasivo por impuesto diferido que se recuperara denfro de 12 meses (25.318.153) {66.969.943)
Pasivo neto por impuesto diferido (883.596.008) (460.313.748)

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016 ¢
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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 L
P comerciales comercizles
Saldo al 30 de abrit de 2015 56.852.627 20.259 5.940.436 8.432.870 71.246.092
Cargo a resultados 121.852.363 (20.259) 4.933.967 1.805.458 128.671.520
Saldo al 30 de abril de 2016 178.704.880 - 10.874.403 10.238.328 189.817.621
- Pasivos diferidos:
Inversiones . Beudas
financieras a costo Prop:edadi, planta Otfaf c:;rr;tfs financieras Total
amontizado ¥ equipa par ¢
Saldao al 30 de abrit de 2015 (7.156.809) (520.042.388) {1.010.139) (3.350.504)  (531.559.840)
Cargo a resultados 3.169.922 (554.586.038) {1.951.752) 1.574.079 (551.853.789)
Saldo al 30 de abril de 2016 {4.046.887) {1.074.628.426) (2.961.891) (1.776.425) {1.083.413.629)

Los guebrantos impositivos vigentes al 30 de abril de 2016 de Capex por $453.700.543, podran ser aplicados contra futuros
ingresos gravados originados dentro de los cinco afios desde su generacién; los mismos empiezan a prescribir a partir del
ejercicio a cerrar el 30 de abril de 2019,

Los quebrantos imposifivos vigentes al 30 de abril de 2016 de Hychico son los siguientes:

o i Recupero de Ao de

Afio generacion Monto Tasa 35% quebrantos " | prescripcién
Quebranto impositive generado al 30 de abril de 2011 576.166 201.858 - 2016
Quebranto impaositive generado al 30 de abril de 2012 23.843.898 8.345.364 2.505.182 2017
Quebranto impositivo generado al 30 de abril de 2013 6.741.288 2.359.451 2.359.451 2018
Quebranto impositive generado al 30 de abril de 2014 19.670.479 6.884.668 6.884.668 2018
Quebranto impositivo generado al 30 de abril de 2015 1.401.557 490.545 490,545 2020
Quebranto impesifivo generade al 30 de abril de 2016 21.913.868 7.669.854 7.669.854 2021
Total quebranto imposifivo al 30 de abril de 2016 74.147.257 25.951.540 19.909.700

M En base a las estimaciones realizadas, dichos quebrantos podrén ser aplicados contra futuros ingresos gravados originados dentro de
los cinco afios desde su generacion.

Dichos quebrantos podran ser aplicados confra futuros ingresos gravados originados dentro de los cinco afios desde su
generacion. '

NOTA 8 ~ ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR CATEGORIA

30.04.2016 30.04.2015

ACTIVOS
Activos financieros a costo amortizado

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 891.870.461 443.503.906

Inversiones financieras a costo amortizado 568.799.995 354.415.925

Efectivo y equivalente de efectivo 8.717.889 10,738,298
Total 1.468.388.345 809.058.130
Activos financieros a valor razonable

Inversiones financieras a valor razenable 235.707.720 381.965.221
Total 236.707.720 381.965.221
PASIVOS
Pasivos financieros a costo amortizado 3.763.719.108 2.461.310.665
Total 3.763.719.108 2.461.310.665

Véase nuestre informe de fecha

5 de julio de 2016——
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 8 - CALIDAD CREDITICIA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
La calidad crediticia de los activos financieros que todavia no han vencido y que tampoco han sido desvalorizados se puede
evaluar en funcion de ta calificacion crediticia (‘rating”) otorgada por los bancos para el caso de! efectivo y equivalente de

efectivo. En el caso de las cuenias a cobrar comerciales la clasificacion es en funcion de indices historicos.

La calidad crediticia de las partidas de efectivo y depdsitos a corio plazo es la siguiente:

30.04.2016 30.04.2015
Efectivo en banco y depdsitos a corto plazo
Calidad crediticia A" 813.020.531 390.384.520
Total 813.020.531 380.384.520
La calidad crediticia de las cuentas a cobrar comerciales es la siguiente:
30.04.2016 30.04.2015
Sin plazo {expuesto en activo no corriente) 100.444 863 54.988.586
De plazo vencido
De 0 a 3 meses 203.050.647 109.041.650
De 3 a 6 meses 47.225.732 -
De plazo a vencer
De 0 a 3 meses 448.798.081 223.028.008
Total 799.519.323 387.058.244

Adicionalmente, en lo que respecta a los créditos con CAMMESA ver Nota 3.2,

NOTA 10 - INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

La Socledad, en octubre de 2007, firmd con Deutsche Bank AG un acuerdo por el cual se fijd la tasa LIBO en 4,75% nominal
anual (“Swap sobre tasa LIBO”), por un periodo que comenz6 el 18 de enero de 2008 y finalizé el 18 de julio de 2014 y sobre
un monto igual al 50 % de ia deuda original bajo los préstamos no garantizados por US$ 238.339.978 y US$ 11.660.022
otorgados por €l Deutsche Bank AG en julio de 2007. Dichos préstamos fueron refinanciados con fecha 23 de febrero de 2010
y precancelfados en su iotalidad en marzo 2011. £l plazo y los monies en délares remanentes bajo la operacion de swap de
tasa L.IBO responden a la evolucién en el tiempo de los pasivas financieros de la compafiia que origino oportunamente la toma
del swap.

Al 30 de abril de 2015 se han generado resultados positivos por $ 1.078.814 (ver Nota 28)

NOTA 11 ~ REPUESTOS Y MATERIALES

30.04.2016 30.04.2015
No corriente
En moneda nacional
Repuestos y materiales de consumo 84.030.707 62.820.501
Provisién para rotacién y obsoclescencia (Anexo E) (839.383) (959.414)
En moneda extranjera (Anexo G)
Anticipos varios 77.105.157 6.884.682
Total 160.296.481 68.755.769
Corriente
En moneda nacional
Repuestos y materiales de consumo 28.073.950 18.520.081
Provisi6n para rotacién y obsolescencia (Anexo E) " (209.846) (239.854)
Anticipos varios - 371.623
En moneda exiranjera (Anexo G)
Anticipos varios 19.276.288 1.600.956
Total . 47.140.393 20.252.806
Veéase nuestro informe de fecha ’
5 de julio de 2016 /f/
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NOTA 11 - REPUESTOS Y MATERIALES {Cont.)

La provision para rotacion y obsolescencia se constituyo en base al andlisis de las posibles pérdidas que el Grupo estima
debera soportar, de acuerdo con la pérdida de valor de los materiales. Su evelucion es la que se detalla a continuacién:

Saldo al 30 de abril de 2014 {1.536.092)
Recupero de la provisién imputado en Otros (egresos) / ingresos operativos netos (Nota 27) 336.824
Saldo al 30 de abril de 2015 {1.199.268)
Recupero de la provisién imputadoe en Otros {(egresos) / ingresos operatives netos {Nota 27 v Anexo E) 150.038
Saldo al 30 de abril de 2016 {1.049.229)
NOTA 12 — INVENTARIOS
30.04.2016 30.04.2015
Petréleo 1.894.668 48.574
Propanc y butanc 1.379.782 517.723
Total 3.274.450 566.297
NOTA 13 — OTRAS CUENTAS POR COBRAR
30.04.2018 30.04.2015
No corriente
En moneda nacional
Impuesto al valer agregado i 5.479.475 3.763.373
Impuesto a la ganancia minima presunta (Nota 2.15.2) 81.810.021 51.151.967
En moneda extranjera (Anexe G)

Cesién de derechos CAMMESA 26.280.798 21.172.535
Total 113.570.294 76.087.875
Corriente

En moneda naciohal

Anticipos varios 18.209.231 3.456.373

impuesto a la ganancia minima presunta {Nota 2.15.2) 1.741.024 764.435

impuesto a los ingresos brutos 3.772105 2175122

Impuesto al valor agregato 11.384.420 13.644.025

Impueste a las ganancias 15.280.830 14.877.039

Ofros créditos impositivos 5.697.950 3.971.147

Seguros a devengar 15.698.508 10.413.483

Gastos a devengar 3.236.324 1.145.788

Cesi6én de derechos CAMMESA 891.038 411.554

Créditos Soc. Art. 33 — Ley 19.550 (Nota 32.b) 487.168 584 416

Diversos 1.246.871 540.380

En moneda extranjera (Anexo G}

Anticipos varios 58.921 6.042.812

Cesibn de derechos CAMMESA, 12.622.189 8.152.972

Acuerdo de abastecimiento de gas propanc para redes a cobrar 13.619.990 4.925.348
Total 103.856.668 71.104,895

El valor razonable de otras cuentas por cobrar no difiere significativamente del valor en libros.

Segun el plazo estimado de cobro, los mismes se agrupan como sigue:

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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NOTA 13 - OTRAS CUENTAS POR COBRAR (Cont.)

30.04.2016 30.04.2015
Sin plazo (expuesto en el activo corriente) 31.857.437 13.653.338
De plazo vencido
De Q a 3 meses , 3.391.262
De plazo a vencer
De 0 a 3 meses 23.677.494 15.258.107
De 3 a & meses 15.241.353 21.531.570
De 6 a 9 meses 10.268.033 17.380.512
De 9 a 12 meses ' : 19.421.080 3.281.368
De 1 a2 afics 92.394.223 9.588.251
Mas de 1 afio 21.176.071 66.499.624
217.426.963 147.192.770
NOTA 14 - CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES
30.04.2016 30.04.2015
No corriente
En moneda nacional
Por venta de energia y ctros (Acreencias Art. 5 Res 95/2013 - CAMMESA) 100.444.863 54.988.586
Deudocres incobrables 2.627.115 2.627.115
Menos: Provision deudores incobrables (Anexo E) {2.627.115) {2.627.115)
Total 100.444.863 54.988.586
Corriente
En moneda nacional
Por venta de energia y ofros 642.488.528 226.787.801
Créditos Soc. Art. 33 — Ley 15.550 (Nota 32.b)} 483.881 314.422
En moneda extranjera (Anexe G)
Por venta de petrélec y otros 55.371.084 104.793.478
Créditos Soc. Arf. 33 — Ley 18.550 {Nota 32.b)) 730.967 173.957
Total 699.074.460 332.069.658

Al 30 de abril de 2016 y 2015, el monto de cuentas por cobrar comerciales por $ 799.519.323 y $ 387.058.244 respectivamente,
cumplen en su integridad con sus términos contractuales y su valor razonable no difiere significativamente del valor de libros.

Por ofro lado, al 30 de abril de 2016 y 2015, existen § 250.276.379 y § 109.041.650, respectivamente de cuentas por cobrar
comerciales que se encuentran vencidas pero no provisionadas; las mismas estan relacionadas principalmente con CAMMESA
{con la que no existe historia de incumplimiento) y con el Programa de estimulo a la inyeccion de gas natural para empresas
con inyeccion reducida (ver Nota 37). El analisis de antigiiedad de saldos de estas cuentas por cobrar es el siguiente:

30.04.2015 30.04.2015

Sin piazo (expuesto en el activo no corriente) 100.444.863 54.688.586
De plazo vencida

De 0 a 3 meses 203.050.647 109.041.650

De 3 a 6 meses 47225732 -
De piazo a vencer

De 0 a 3 meses 448.798,081 223.028.008
Tatal 789.519.323 387.058.244

Al 30 de abril de 2016 y 2015 el monta de la provision para cuentas por cobrar comerciales asciende a § 2.627.115, para ambos
ejercicios.

Los movimientos de la provisién (Anexo E) para cuentas por cobrar comerciales incobrables son los siguientes:

30.04.2016 30.04.2015
Saldo al inicio del gjercicio 2.827.115 2.627.115
Saldo al cierre del gjercicio 2627115 2.627.115

tas cuentas por cobrar provisionadaé corresponden a cierios clientes que estan atravesando una situacidn econdmica
especifica.

Los importes que se cargan a la cuenta de provision se suelen dar de baja contablemente cuando no hay ninguna expectativa
de recibir efectivo adicional.
Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
PRICE WATERHOUS
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Capex 5.A.
Notas a los Estados Financieros Consoli'dados
NOTA 15 — INVERSIONES FINANCIERAS A COSTO AMORTIZADO

30.04.2018 30.04.2015

No corrienie

En moneda extranjera (Anexo G)
Inversiones financieras a costo amortizado (Anexo D) - 354.415.925
Total - 354.415.825
Corriente
En moneda extranjera (Anexo G)
Inversiones financieras a costo amortizado (Anexo D) 556.999.401 -
Total 556.999.401 -

E! importe en libros de las inversicnes financieras a costo amortizado se aproxima a su valor razonable.

Segun el plazo estimado de cobro, los mismos se agrupan como sigue:

30.04.2016 30.04.2015
De plazo a vencer
De 9 a 12 meses 556.999.401 -
De 1 a2 afios - 354.415.925
Total 556.999.401 354.415.925
NOTA 16 - EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
30.04.2016 30.04.2015
Corriente
En moneda nacional
Caja 49,895 51.819
Valores a depositar - 2.471.745
Bancos 8.338.715 8.242.758
Inversiones financieras a valor razonable (Anexa D) 235.707.720 381.965.221
En moneda extranjera (Anexo G)
Caja 155.178 95.636
Bancos 174.101 176.541
Total 244.425.609 392.703.820

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

30.04.2016 30.04.2015
Efectivo y equivalente de efectivo 8.717.889 10,738,299
Inversiones financieras a valor razonable 235.707.720 381.965.221
Descubiertos bancarios (Nota 21} - {151.222.583)
Total 244.425.6809 241.480.927
NOTA 17 - CAPITAL SOCIAL Y PRIMA DE EMISION
Cantidadde  Valor nominal ' ) .
acciones por accién Capital suscripto  Prima de emision Subtotal
$ $ $ $
Saldos al 30 de abril de 2015 179.802.282 1 179.802.282 79.686.176 259.488.458
Saldos al 30 de abril de 2016 179.802.282 1 179.802.282 79.686.176 258.488.458

El Capital Social de $ 179.802.282 esta representado por 179.802.282 aéciones ordinarias clase "A" escriturales, de VIN $ 1
cada una, con derecho a 1 voto por accidn, [as cuales estan autorizadas a realizar oferta piblica.

Todas las acciones emitidas han sido suscriptas e integradas.

El estado del capital al 30 de abril de 2016 y 2015 es el siguiente:

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

NOTA 17 - CAPITAL SOCIAL Y PRIMA DE EMISION (Cont.)

: : Aprobado por
Capital Valor nominal Fecha Instrumento/Qrgano
$
Suscripto, integrado e inscripto 2.000.000 Acia constitutiva
Suscripto, integrado e inscripto 18.000.000 17.01.94 | 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 7.082.780 11.07.00 |Asamblea General Ordinaria
Suscripto, infegrado e inscripio . 11.986.819 21.09.05 [Asamblea General Ordinaria
Suscripto, integrado e inscripto 119.868.188 28.08.07 [ Asamblea General Ordinaria
Capital suscripto e integratio 179.802.282
NOTA 18 - RESERVAS
a) Evolucién de reservas
Reserva por
Reserva revaluacién de
Reserva legal facultativa‘®”  activos (ver punto
b}

Saldos al 30 de abril de 2015 - - 671.801.964
Asamblea General Ordinaria del 7 de agosto de 2015 23.508.318 43.367.267 -
Resultado integrat del gjercicio - - 1.048.198.511
Desafectacion de Reserva por revaluacion de activos

{(punto b.) - - {27.891.729)
Saldos al 30 de abril de 2016 23.508.318 43.367.267 1.692.108.746

() Para inversiones y/o cancelacion de deuda y/o absorcion de pérdidas. Las sumas incluidas bajo este concepto fuercn
constituidas por las Asambieas de Accicnistas que aprobaron los correspondientes estados financieros anuales.

Véase nuestro informe de fecha /i '
5 de julio de 2016 v
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Capex S.A
Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 18 - RESERVAS (Cont.}
b) Composicién y evolucién de la reserva por revaluacion de actives y de los otros resultados integrales
La evolucion y composicion de la Reserva por revaluacion de activos / Otros resultados integrales:
Edificio y " Atribuible 2
Edificlo y .
Terreno Atribuible a la
CTADC | Planta GLP PED Vicente porene. Total la Sociedad | Participacion
Ldépez eugu minoritaria
Saldo al 30 de akxil de
2014 - - - - - - -
Incremento por
revalyacion 817.505.182  100.827.485 32.032.106 71.681.770 21.727.852 1.143.874.405 1.137.485.756 6.388.649
Impuesto diferido (321.126.817)  {35.324.845)  {11.211.237)  (25.088.520} (7.604.748)  (400.356.267) (398.120.015) (2.236.262)
Total Otros resultados
Integrales 586.378.375 65.602.640 20.820.865  46.593.150 14.123.104 743,518.138 739.365.741 4.152.397
Desafectacion por
amortizacian del
ejercicio ™M (25.884.037)  (5.406.830)  {1.413.181) - (13.419)  (32.717.467)  (32.262.504) {454.963)
Desafectacion por venta :
m - - - (71.681.770) - (71881770)  (71.681.770) -
Desafectacion por
impuesto diferido 9.059.413 1.892.391 494.613 25.088.620 4.687 36.539.734 36.380.497 158.237
Subtotal Desafectacion
tie Reservas por
revaluacion de
activos () {16.824.624)  (3.514.438) (918.568) (46.593.150) (8.722)  (67.859.503)  (B7.563.777) (295.726)
Saldo al 30 de abtil de
2015 Reserva de
revaluacién de
activos 579.553.751 62.088.201 19.902.301 - 14.114.382 675.658.635 671.801.964 3.856.671
Incremento por
revaluacién 2 1.389.024.419 - 73.134.733 - 153.219.051 1.615.378.203 1.612.613.095 2.765.108
Impuesto diferido @ (486.158.547) - (26.697.157) - (53.626.668)  (565.382.372) (564.414.584) (967.788)
Total Otros resultados
Integrales 902.865.872 - 47.537.576 - 99.6502.383  1.049.985831  1.048.198.511 1.797.320
Desafectacidn par
amortizacién del
ejercicio ¥ (33.675.661) (7.763.653} (1.913.683) - {17.893) (43.370.890) {42.910.353) (460.537)
Desafectacion por
impuesto diferido 1) 11.786.481 2.717.279 669.789 - 6.263 15.179.812 15.018.624 161.188
Subtotal desafectacion
de Reservas por
revaluacion de
activos? (21.889.180) (5.0486.374) {1.243.8594) - (11.630) (28.181.078) {27.891.729) (299.349)
Subtotal 880.976.682 (5.046.374)  46.293.682 - 09.580.753  1.021.804.753  1.020.306.782 1.497.971
Saldo al 30 de abrll de
2016 Reserva de
revaluaclén de
activos 1.460.530.443 67.041.827 66.195.983 - 113.695.135  1.697.463.388  1.692,108.746 5.354.642
M Se imputa en “Resultados no asignados”. '
@ Se imputa en "Otros resultados integrales”.
NOTA 19 - RESULTADOS ACUMULADOS
30.04.2016 30.04.20156
Saldo al 30 de abril de 2013 {224.966.8316)
Asamblea General Ordinaria del 5 de agosto de 2014 (absorcion 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 66.875.585
Asamblea General Ordinaria del 7 de agoste de 2015 (constitucion de reserva legal y
facultativa) (66.875.585)
Resultado integral del ejercicio (259.556.433)
Desafectacidn de Reserva por revaluacion de activos (Nota 18) 27.881.729
Saldo al 30 de abril de 2016 (231.664.704)
Veéase nuestro informe de fecha .
5 de julio de 2016 y
PRIC TERHOUSE -
Cio)
17217
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 19 - RESULTADOS ACUMULADOS {Cont.}

Restricciones a la distribucién de ganancias

a) 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 efercicio, una vez absorbidos los resultados
acumulados negativos, mas (menos) los ajustes de resultados de ejercicios anteriores, hasta que la misma alcance el 20%
del capital social.

b) De acuerdo con la Clase | del Programa Global para la 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 volo;

- Dividendos o distribuciones cobrados por la Sociedad y/o 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: (a) no se hubiera producido v subsistiera un incumplimiento o un supuesto de incumplimiento (faita
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) la Sociedad pudiera
contraer al menos US$ 1 de deuda financlera adicional, si al momento de incurrirla el Ratio de Cobertura de Intereses
Consolidado no fuera inferiar a 2,5:1,0 y el Ratio de Deuda Financiera sobre EBITDA ajustado no fuera superior a2 3,5:1,0
(ver Nota 21). :

¢) De acuerdo con lo establecido por el Texto Ordenado de la CNV, al cierre del sjercicio el saldo positivo de la “Reserva de
revaluacion de activos” no podra ser distribuido, capitalizado ni destinado a absorber pérdidas acumuladas, pero debera
ser computado como parte de los resuitados acumulados a los fines de efectuar las comparaciones para determinar la
situacién de la Sociedad frente a los articulos 31, 32 y 206 de la Ley de Sociedadas N° 18.550.

NOTA 20 - CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES

30.04.2016 30.04.2015
No corriente
En moneda nacicnal
Provisiones varias 27.159.480 15.317.182
En moneda extranjera (Anexo G)
Provisiones varias 8.016.712 4.693.465
Total 33.176.202 20.010.647
Corrignte
En moneda nacional
Proveedores 108.626.901 87.166.404
Proveedores Soc. Art. 33 - Ley 19.550 (Nota 32.b)) 44.756 6.636
Provisiones varias 26.237.447 9.180.212
En moneda extranjera (Anexo G)
Proveedores 197.378.461 123.293.250
Provisiones varias ' 6.476.268 3.021.375
Total 339.763.833 222 677.877

El importe en libros de las cuentas por pagar comerciales se aproxima a su valor razonable.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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{Sagci

52




Capex 5.4,

Notas a los Estados Financieros Consolidados

NOTA 20 - CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES (Cont.)

Seglin el plazo estimado de pago, los mismos se agrupan como sigue:

De plazo vencide
De 0 a 3 meses
De 3 a 6 meses
De 6 a 9 meses
De 1 a 2 afios
Mas de 2 afios

Sin plaza (expuesto en ef pasivo corriente)

De plazo a vencer
De 0 a 3 meses
De 3 a 6 meses
De 6 a 8 meses
De 9 a 12 meses
De 1 a 2 afios
Mas de 2 afios

NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS

No corriente

En moneda nacional
Comisiones y gastos a devengar
Bancarias
Financiamiento anticipado para mantenimiento de la CT ADC

En moneda extranjera {Anexo G)
Bancarias
Obligaciones Negeciables

Total

Corriente

En moneda nacional
Descubiertos bancarios
Comisiones y gastos a devengar
Bancarias

En moneda extranjera (Anexo G}
Bancarias
QObligaciones Negociables

Total

La evolucion de fos préstamos es la siguiente:

Saldo al inicio
(Disminucién) / 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
Comisicnes y gastos devengados

Diferencia de cambio generada por deudas en moneda extranjera

Pagos:
Intereses
Capital

Saldo al cierre

Véase nuestro informe de fecha
5 de julic de 2016
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30.04.201i6 30.04.2015
625.576 458 957
§52.722 25,662

- 30.600
- 166.261
- 6.210
729.079 729.804
332.047.130 218.867.683
2.571.182 1.022.613
1.619.067 686,085
1.619.067 684.002
6.016.712 2.719.338
27.159.480 17.291.308
372.940.035 242.688.524
30.04.2016 30.04.2015
(2.420.340) (4.680.858)
55.500.000 74.000.000
149.763.237 62.694.874
99.750.000 74.818.800
2.850.000.000 1.781.400.000

3.152.692.887

1.988.232.816

- 151.222,583
{2.260.524) {2.251.786)
179.376.486 43.212.123
20.465.376 12.826.229
40.604.838 25.380.166
238.186.176 230,389,325
30.04.2016 30.04.2015
2.218.622.141 1,883.082.096
(151.222.583) 56.517.495
175.250.000 153.051.587
(122.561.332) (114.973.325)
181.750.000 106.250.000
388,300,597 232.288.969
2.251.780 2.261.250
1.117.800.107 189.586.498
(325.472.701) {197.054.583)
{93.938.926) (92.387.846)
3.390.779.073 7.218.622.141
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NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

Segun el plazo estimado de pago los mismos se agrupan de la siguiente manera:

30.04.2016 30.04.2015
6 meses 0 menos 136.943.460 202.970.043
8-12 meses 101.242.716 27.418.282
1- 2 afios 73.029.660 71.564.962
Mas de 2 afios 3.079.563.237 1.916.667.854
_ Total 3.390.778.073 2.218.622.141

Los importes en libros de fos recursos ajenos de |a Sociedad estan denominados en las siguientes monedas:

30.04.2016 30.04.2015
Délar Estadounidense 3.010.820.214 1.894.425.195
Pesos 379.958.858 324.196.946
Total 3.390.779.073 2.218.622.141

Las deudas en délares devengan un interés promedio anual del 10 % al 30 de abril de 2016 y 2015, aproximadamente.

El valor razonable de las obligaciones negociables al 30 de abril de 2016 asciende a $ 2.906 millones, valuados segun método
de valuacion nivel 1 (ver Nota 2.7.2.2).

El importe en libros del resto de las deudas financieras corrientes y no corrientes se aproxima a su valor razonable.
a) Obligaciones Negociables Senior Notes

Con fecha 28 de diciembre de 2010, el Directoric de la Sociedad aprobo los términos y condiciones del Programa Global de
Obligaciones Negociables, la solicitud de autorizacion de oferta publica y cotizacién por un valor nominal de hasta US$ 200
millones.

EI 10 de marzo de 2011 se emitié la Clase | de Obligaciones Negociables por un monto de US$ 200 millones bajo el mencionado
programa.

La Ciase | de las Ohligaciones Negociables, al momento de la emision, ha sido calificada internacional 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:

QOrganizadores: Deutsche Bank Securities Inc y J.P. Morgan Securities, LLC

Monto de |a Emision: U$S 200.000.000

Precio de Emisidn: 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 page seran el 10 de marzoy 10 de septiembre
de cada afio hasta la fecha de vencimiento, comenzando el 10 de septiembre de 2011.

Amortizacion: el capital se amortizara en una Gnica cuota el 10 de marzo de 2018.

Cotizacién: las obligaciones negociables cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en |a Bolsa de Comercia
de Luxemburgo.

Rescate opcional con prima; la Sociedad podia efectuar el rescate total y no parcial, en cualguier 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.

Rescate opcional sin_prima: la Sociedad podia 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
continuacién, con més los intereses devengados e impagos, si los hubiera, hasta la fecha de rescate.

Véase nuestre informe de fecha -
5 de julio de /7 ‘
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

Afio Precio de rescate
2015 105%

2016 103,3%
2017 y posteriores 100%

Destino de los fondos: cancelacion de pasivos a largo plazo y de corto plaze e integracion de capital de trabajo en el
pais.

Garantias: sin garantias

Principales compromisos de |a Sociedad y sus subsidiarias resiringidas

A la fecha de emision de los estados financieros al 30 de abril de 2016 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 ningtn supuesto
de incumplimiento y (2) el Ratio de Cobertura de Intereses Consolidado no fuera inferior a 2,5:1,0 (EBITDA ajustado
para el periodo de cuatro frimestres consecutivos anteriores a la fecha de calculo sobre los intereses pagados para
el mismo petiodo) y el Ratio 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 minimo y &l méximo
para el caso del Ratio de Cobertura de Intereses y de Deuda Financiera sobre EBITDA ajustado respectivamente,
la Gompariia y sus subsidiarias restringidas, tomadas en canjunto, podran incurrir en deuda financiera adicional por
un monto que sea el mayor enire US$ 20 millones y el 5% del valor de los Aclivos Consolidados.

- Cambio de control; 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 vy la Sociedad pudiera contraer at menos US$ 1 de deuda financiera adicional,
si al momento de incurrirla el 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. (*)

- Limitacién al pago de dividendos y otras restricciones de pago que afectan a las subsidiarias restringidas: Las
Subsidiarias restringidas no podréan tener acuerdos que limiten su capacidad de pagar dividendos (*)

- Limitacion a [as ventas de activos: La Sociedad y sus subsidiarias deberan aplicar el producido de [as ventas de sus
activos (distinto del giro normal de los negocios) a: (1) el repago 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 debera a partir 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 dlas debera aplicarse a realizar una oferta de compra de las obligaciones negociables (*)

- Limitaclén a los gravamenes sohre cualquiera de sus bienes o activos (con fas excepciones de practica)

- Limitacién a las operaciones de sale & leaseback (con las excepciones de practica) (*)

- Limitacion a fusiones, absorciones y ventas de activos (con las excepciones de practica) (*)

- Limitacidn a las transacciones con sociedades relacionadas (con las excepciones de practica) (%)

- No realizaran ninguna actividad diferente de los negocios permitidos

- Mantener en plena vigencia y efecto su existencia societaria

- Mantenimiento de bienes y seguros

- Mantenimiento de las calificaciones: la Sociedad realizard cuanto comercialmente se encuentre a su alcance para
mantener |a calificacién de las Obligaciones Negociables con al menos dos calificadoras de riesgo.

Si en cualquier fecha posterior a la emision de las Obligaciones Negociables, las mismas contaran, con af menos dos
calificadoras de riesgo, con una calificacién de grado de inversién (igual a por ejemplo a) BBB-, en el caso de S&P y
Fitch, y b) Baa3, en el caso de Moody's, 0 una calificacion superiar) y no se hubiera producido ni subsistiera ningan
supuesto de incumplimiento, la Sociedad y sus sociedades restringidas no estaran sujetas a los compromisos indicados
con (*).

Para mayor infarmacion ver el Prospecto y el Suplemento de Precio correspondientes al Programa Global de Obligaciones
Negociables de la Sociedad.

5 de julio de 2016
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NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

A la fecha de emision de los estados financieros al 36 de abril de 2016, la Sociedad y sus Sociedades Resfringidas cumplen
con todos los compromisos asumidos. :

El saldo al 30 de abril de 2016 asciende a $ 2.890.604.838, de los cuales $ 40.604.838 son corrientes. Se han deducido del
pasivo las comisiones y gastos pagados con relacion a las Obligaciones Negociables, los cuales se devengaran en el plazo de
la deuda. El saldo de dichas comisiones al 30 de abril de 2016 asciende a $ 3.907.262, de las cuales § 2.131.236 son corrientes
(ver punto ).

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 Cludad de Buenos Aires. Las caracteristicas del préstamo fueron las siguientes.

Monte: $ 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 ef 21 de septiembre de 2013
Interés: devengd una T.N.A. del 15,01 % pagaderos mensualmente.

Destino de los fondos: financiacion de proyectos de inversién en un plazo de 180 dias.

El préstamo fue cancelado a su vencimiento,
¢) Banco de Crédito y Securitizacion S.A. por $ 30.000.000

El 11 de noviembre de 2014 la Sociedad firmé un acuerdo de préstamo con BACS Banco de Crédito y Securitizacion S.A.
con las siguientes 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,

Amertizacion: 5 cuotas semestrales, iguales y consecutivas, con un afic de gracia.

Interés: devenga una tasa variable nominal anual compuesta por tasa BADLAR Bancos Privados corregida mas 400 puntos
basicos. Los mismos se abonan semestralmente.

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 valer nominal de hasta
U$S 200.000.000. Para el supuesto de estar en incumplimiento de ciertos compromisos financieros, existe una restriccion
a la declaracion o pago de dividendos o |a realizacion de cualquier distribucién respecto del capital accionario.

El saldo al 30 de abril de 2016 asciende a $ 28.322.523, de los cuales $ 16.322.523 son comientes {ver punto [}}.
d) Banco Mariva por $ 10.000.000

Con fecha 6 de julio de 2015 la Sociedad obtuvo un préstame con el Banco Mariva por $ 10.000.000 cuyas principales
caracteristicas fueron las que se detallan a continuacion:

Monte: $ 10.000.000

Fecha de inicio: 6 de julio de 2015

Plazo: 180 dias

Fecha de vencimiento: 6 de enero de 20186.

Amortizacion: 1 pago al vencimiento.

interés: tasa variable mensual BADLAR corregida méas 900 puntos bésicos.

El préstamo fue cancelado a su vencimignto.
5 de julio de 2016
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NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)
e) 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 fueron [as que se detailan a continuacién:

Monto: $ 16.250.000

Fecha de inicio; 4 de febrero de 2015,

Plazo: 365 dias

Fecha de vencimiento: 4 de febrero de 2016.

Interés: devengd una tasa variable nominal anual compuesta por tasa BADLAR Bancos Privados corregida méas 450 puntos
basicos. Los mismos se abonaron a su vencimiento.

El préstamo fue cancelado a su vencimiento.
) 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 continuacian:

Monto: $ 50.000.000

Destino de los fondos: refinanciacién de pasivos.

Fecha de inicio: 1 de abril de 2015. ’

Plazo: 24 meses

Fecha de vencimiento: 1 de abril de 2017.

Amocrtizacién: 3 cuotas trimestrales, iguales y consecutivas, venciendo la primera 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 ahonan trimestralmente.

Principales compromisos de la Sociedad v sus subsidiarias resfringidas: 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 restriceion
a la declaracién o pago de dividendos o la realizacion de cualquier distribucion respecto del capital accionario.

Ef saldo al 30 de abril de 2016 asciende a $ 51.737.210, siendo en su totalidad corriente (ver punto 1)). El prestamo fue
precancelado con fecha 1 de julio de 2016.

g) Bancos Ciudad de Buenos Aires, Hipotecario y Macro por $ 125.000.000

Con fecha 5 de mayo de 2015, |a Sociedad suscribio un contrato de préstamo con el Banco de |a Ciudad de Buenos Aires,
Bance Hipotecario S.A. y Banco Macro S.A. como prestamistas y Banco Macro S.A., como agente administrativo y como
organizador, con las siguientes caracteristicas:

Monto: $ 125.000.000

Destinc de los fondos: § 100.000.000 para la cancelacin 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.

Amortizacion: 5 cuotas trimestrales y consecutivas, con un afio de gracia. El monio de cada cuota de capital es el siguiente:

Cucta Fec_ha_ de Porcentaje det monto del
vencimiento présfamo
1 maya de 2016 15%
2 - agosto de 2016 15%
3 noviembre de 2016 15%
4 febrero de 2017 25%
5 mayo de 2017 30%

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2018
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NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

Interés: devenga una tasa variable nominal anual compuesta por tasa BADLAR Bancos Privados corregida mas 450 puntos
basicos. El Efectivo Minimo ulilizado para la correccion corresponde al porcentaje de efectivo minimo de liquidez exigido
a las entidades financieras por colocaciones de plazos fijos a un plazo de 30 a 59 dias residuales correspondientes a la
Categoria 1 de acuerdo con el BCRA, vigente a la fecha de determinacion de intereses que corresponda. L.os mismos se
abonan frimestralmente.

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 cierfos compromisos financieros, existe una restriccion
a la declaracion o pago de dividendos o la realizacion de cualquier distribucion respecto del capital accionario.

A la fecha de emision de los estados financieros al 30 de abril de 2018, la Sociedad y sus Sociedades Restringidas cumplen
con todos los compromisos asumidos.

El salde af 30 de abril de 2016 asciende a $ 135.824.246, de los cuales $ 98.324.246 son corrientes (ver punic 1)}.
h) Banco Galicia $ 3.750.000

Con fecha 29 de mayo de 2015 la Sociedad obtuvo un préstamo con el Banco Galicia por $ 3.750.000 cuyas principales
caracteristicas son las que se detaltan a continuacion:

Monto: § 3.750.000

Fecha de inicio: 29 de mayo de 2015.

Plazo: 365 dias

Fecha de vencimiento: 27 de mayo de 2016.

Interés; devenga una tasa variable nominal anual compuesta por tasa BADLAR Bancos Privados comregida mas 450 puntos
basicos. Los mismos se abonan a su vencimiento.

El saldo al 30 de abril de 2016 asciende a § 4.831.245 siendo en su totalidad corrientes (ver punto I)). A su vencimiento
fue cancelado.

i) Banco de Crédito y Securitizacién S_A. por $ 15.000.000

Ei 28 de julio de 2015 {a Sociedad firmé un acuerdo de préstamo con BACS Banco de Crédito y Securitizacion S.A. con
las siguientes caracteristicas:

Monto: $ 15.000.000

Destino de log fondos:; capital de trabajo.

Fecha de inicio: 28 de julic de 2015.

Plazo: 28 meses

Fecha de vencimiento: 13 de noviembre de 2017.

Amortizacion: 5 cuotas iguales y consecutivas, venciendo la primera el 11 de noviembre de 2015 y luego con vencimiento
semestral,

Interés: devenga una tasa variable nominal anual compuesta por tasa BADLAR Bancos Privados corregida méas 400 puntos
basicos. El Efectivo Minimo utilizado para la correccion corresponde al promedio para un depdsito a plazo de 29 dias,
correspondiente a la Categoria 1 de acuerdo con el BCRA, vigente al momento de cada célculo de ta tasa base. Los
mismos se abonarn junto con las amortizaciones de capital

Principales compromisos de |la Sociedad vy sus subsidiarias restringidas: posee condiciones generales similares a las ya
existentes bajo las Obligaciones Negociables Clase 1 a Tasa Fija con vencimiento en 2018 per un valor nominal de hasta
U$S 200.000.000. Para el supuesto de estar en incumplimiento de cierfos compromiscs financieros, existe una restriccion
a la declaracion o pago de dividendos o la realizacion de cualquier distribucion respecto del capital accionario.

A |la fecha de emisién de los estados financieros al 30 de abril de 2018, la Socnedad y sus Sociedades Restringidas cumplen
con todos los compromisos asumidos.

El saldo al 30 de abril de 2016 asciende a § 14.161.262, de los cuales $ 8.161.262 son corrientes (ver punto [)).

5 de julic de 2016
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NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)
j) Sale & lease back con banco CMF S.A.

En abiil de 2008 Hychico firmé con Banco CMF S.A. un contrato de Sale & Lease Back por medio del cual se entrega la
propiedad de los electrolizadores, los sistemas de almacenamiento, el compresor de oxigeno y el motogeneradar, entre
otros 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 opcioén de compra, &l 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 opcion de compra era de $ 400.000, abonandose también &l canon devengado hasta ese
momente, de corresponder.

El precio total del mencionado contrato es de $ 8.000.000, pagaderos en sesenta y un (61) cénones mensuales y
consecutivos de § 218.562,50 (incluye capital e intereses), con vencimiento del primer canon el 17 de mayo de 2009.

Con fecha 19 de mayo de 2014 Hychico decidid ejercer la opcién de compra por el precio pactade en el contrato de §
400.000.

k) Corporacion Interamericana de Inversiones - US$ 14.000.000

En marzo de 2012 Hychico firmé un contrate de préstamo con Ia Corporacion Interameticana de Inversiones, el cual fue
aplicado a la refinanciacién a largo plazo de los pasives contraidos para la construccion y operacién del PED (préstamo
con el Deutsche Bank AG London (ver punto j)}. A continuacion se detallan sus caracteristicas:

Organizador: Corporacion Interamericana de Inversiones (Cli)

Administrador: Corporacion Interamericana de |nversiones

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 vencimienig: 10 afos a partir de la fecha del primer desembolso.

Amortizacién de cagltal amortiza en 20 cuotas semestraies, consecutivas e iguales con vencimiento a contar a pamr
de la fecha del primer desembolso.

Intereses: devenga un interés (calculado sobre la base de seis meses) pagadero semestralmente a partir del
desembolso a una tasa anual equivalente a la suma de LIBO mas una tasa del 8,75 %. Asimismo se prevé un interés
moratorio del 2 % anuat sobre los montos que pudieran adeudarse en caso de incumplimiento de pago.

Comisicnes: devenga: i) Comisién de Compromiso; 0,5% anual sobre el saldo no desembolsada del préstamo, la cual
comenzard a devengarse a pariir de la fecha de vigencia y hasta que el préstamo haya sido desembolsado en su
totalidad o se haya declarado el cese de los desembolsas, ii) Comisién de Apertura: 1,25 % sobre el monto del capital
del préstamo pagadera en la fecha del primer desembolso, iii) Comisién de Sindicacién: 1,26% del monto del Préstamo
B pagadero al desembolso de cada solicitud de fondos, iv) Comisién de Supervision: US$ 8.000 pagadera en |la primera
fecha de pago de intereses de cada afio y hasta la amortizacion total del Préstamo A y.v) Comisién de Administracion:............
US$ 2.000 pagadera en Ja primera fecha de pago de intereses de cada afio y hasta ta amortizacion total del Préstamo

Pago anticipado: el préstamo podra ser pagado en forma voluntaria anficipadamente, 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 anfes
del quinto aniversario del Préstamo; o (ii) al 1,5% si el pago anticipado ocurre entre el quinto aniversario del préstamo
y la fecha de vencimiento. El monto del pago anticipadoc no podra ser inferior a US$2.000.000. Tedos los pagos
anticipados se aplicaran a las cuotas del saldo del capital del préstamo en el orden inverso al de sus fechas de
vengimiento.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016 '
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Destine de los fondos: seran destinados a la refinanciacion de pasivos contraidos para la construccion y operacion del

FED.
Garantias: el préstamo esta garantizado por lo siguiente:

e Prenda en primer grado de preferencia sobre los equipos y todos los activos del PED;

« E] 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 (1,

« Cesian condicional de los derechos incluidos en el Contrato de Compraventa de Energia,;

« Gesion condicional de los derechos resultantes de los permisos y contratos principales, incluyendo contratos de
servidumbre, de conexion y de cualquier otro documento y contrato relacionado con el PED;

» Cesion de garantia de los derechos emergentes del contrato de comadato 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 tofal 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.

El préstamo genera la obligacion por parte de Hychico y de la Sociedad, su Garante, del cumplimiento de ciertas
obligacicnes estipuladas en el contrato; a continuacidn 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 defivados de préstamos de!
Garante, que estaran subordinados en pago y en plaze al Préstama; excepto por un monte maximo de US$500.000;
= Declarar, aprobar yfo distribuir dividendos o cualquier tipo de remuneracién a los accionistas, provisionales y
definitivos, directa o indirectamente, excepto que se cumplan cada una de las siguientes condiciones:
o que el resuitado neto del ejercicio fiscal sea positivo y que la misma se declare contra las ganancias del
ejercicio 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 al dia en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente Contrato y los
Documentos Pringipales.
« Invertir en activos ajenos al girc normal del negocio;
« Garantizar y constituirse como fiador y/o avalista respecto de deudas financieras de terceros;
« Constituir y/o permitir que exista gravamen alguno scbre los bienes de propiedad de Hychico, a excepcion de los
citados en el Contrato de Préstamo;
= Enajenar, vender o arrendar mas del diez por ciento (10%) de sus activos del PED o emprender un proceso de
fusion, division, consolidacion, fransferencia de mas de un diez por ciento (10%) de sus actives del PED, escision,
transformacion, cambio de la razon social u ofra modificacion significativa de su estructura legal, a menos que el
producido de los mismo sea aplicado a la adquisicion de bienes de reposicién;
« Reducir su capital social (%
« Permitir 0 emprender cualquier accion que permita que el Préstamo tenga un rango de privilegio inferior (incluyendo
la Garantia) que las demas deudas preferentes confraidas.

(") Mediante nota de septiembre de 2013, 1a Cll ha dispensado a Hychico de manera permanente de [a prohibicion de reducir su
capital social siempre y cuando sea de caracter obligatoerio de acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales N° 19550.

Las mismas han sido cumplidas, no generando eventos de “default” al 30 de abril de 2016.

5 de julio de 2016
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NOTA 21 - DEUDAS FINANCIERAS (Cont.)

A la fecha de los presentes estados contables, Hychico cancel6, de acuerdo con las fechas previstas de vencimiento,
capital por $ 45.558.540 e intereses por un totat acumulado de $ 33.440.981.

Al 30 de abril de 2016y 2015 el salde asciende a $ 120.215.376 y $ 87.645.029, de los cuales $ 20.465.376 y § 12.826.229
son corrientes, respectivamente. Se han deducido del préstamo las comisiones y garantias pagadas, las cuales se
devengaran en el plazo de la deuda. El saldo de dichas comisiones y garantias al 30 de abril de 2016 y 2015 ascienden a
$ 796.519, de las cuales § 152.205 son corrientes y $ 917.069, de las cuales § 143.467 son corrientes, respectivamente.

{ver punto I)).

1) Resumen al 30 de abril de 2016

Préstamo Corriente No corriente Total
Ohligaciones Negociables Senior Notes (punta a)) 4(.604.838 2.850.000.000 2.880.604.838
Comisicnes y gastos a devengar Oblig.Negoc. (punto a)) (2.131.236) {1.776.026) {3.907.262)
Banco de Crédito y Securitizacién (punto c)) 16.322.523 12.000.000 28.322.523
ICBG (punto ) 51.737.210 - 51.737.210
Bancos Giudad de Buenoes Aires, Hipotecario y Macro (punto g)) 88.324.246 37.500.000 135.824.246
Banco Galicia {punto h)} 4.831.245 - 4.831.245
Banco de Crédito y Securitizacidn (punto i}) 8.161.262 6.000.000 14.161.262
Corporacién Interamericana de inversiones (punto k)} 20.465.376 99,750,000 120.215.376
Comisiones y garantias Corporacién interamericana de Inversiones

{punto k) {129.288) (644.314) {773.602)
Total 238.186.176 3.002.829.660 3.241.015.836

El 8 de junio de 2015 Capex firmé un contrato de préstamo con el Banco Ital por $ 28.000.000, con un plazo menor a un afo

que fue cancelado a su vencimiento.

NOTA 22 - REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

30.04.2016 30.04.2015
En moneda nacional
Remuneraciones y deudas sociales 11.840.756 9.166.400
Provisiones varias 39.020.541 30.928.003
Total 50.861.297 40.094.493
NOTA 23 - CARGAS FISCALES
30.04.2016 30.04.2015
En moneda nacional
Provision impuesto a la ganancia minima presunta 2.465.925 -
Retenciones y percepciones impositivas 2.839.811 4.485.422
impuesto al valor agregado 29.139.387 18.634.524
Ofros 5.407.428 2.806.160
Tofal 39.852.551 25.926.106
NOTA 24 - OTRAS DEUDAS
30.04.2016 30.04.2015
En roneda nacional
Regalias de petrélec y gas 55.860.950 20.201.715
Total 55.860.950 20.201.715
NOTA 25 - PROVISIONES Y OTROS CARGOS
1. Provisiones
30.04.2016 30.04.2015
En moneda nacional
Para juicios y multas (Anexo E) 3.244.352 2.367.385
Total 3.244.352 2,367.385

Véase nuestro infome de fecha

5 de julio de 2018
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La provision para juicios se constituyd en base al anélisis de las posibles indemnizaciones que el Grupo estima debera soportar,
de acuerdo con la opinion de sus asesores legales. Su evolucién es la que se detalla a continuacion:

Saldo al 1 de mayo de 2015 2.367.385
Aumento de |a provisién imputado a otros (earesos) / ingresos operativos netos (Nota 28) ) 1.509.967
Sentencias abonadas al 30 de abril de 20186 (633.000)
Saldo al 30 de abril de 2015 3.244.352

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 (ia “Resolucitn), fug pasible de una serie de
sanciones por parte de ia SEN, por supuestos incumplimientos al abastecimiento de ciertos volimenes de gas licuado de
petrélea (“GLPF”), en virtud del acuerdo de estabilidad del precio de GLP (el "Acuerdo”) suscripto entre la SEN y cierios
fraccionadores y productores de GLP, entre los cuales no se encuentra 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
valor de mercado asciende a $ 3.853.289 aproximadamente, e

¢ inhabilitacién 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
reconsideracién. Adicionalmente, la Sociedad interpuso una medida cautelar autbnoma ante la Justicia Federal para evitar la
aplicacién de la misma hasta tanto se resuelvan los recursos administrafivos 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 opinién de los asesores legales, considera que cuenta con sdlidos
argumentos para considerar estos reclamos improcedentes, por lo cual los estados financieros al 30 de abril de 2016 no
cantemplan cargo alguno a resultados relacionado con estos concepios. Los asesores legales de ia Sociedad consideran gue
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 ebtenida.

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 1891 mencionado en la Nota 1.2 d)
resulta inconstitucional ya que el mismo tiene una clara naturaleza tributaria y no ha sido creado por una Ley del Congreso
Nacional. La naturaleza fributaria del cargo en cuestion se configura por las siguientes razones: (i) el mismo no esté destinado
a ampliar o mejorar el servicio publico 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 plantas de tratamiento de gas fuera de medicién
regulada, tal el caso de la Sociedad, no utilizan servicios pablicos de transporte o distribucién de gas sino gue reciben dicho
fluido en forma directa de los productores, (jii) el cargo ha sido excluido de la base imponible de otros impuestos (a excepcitn
del IVA), (iv) sin perjuicio de su denominacién, el cargo es un requerimiento del estado en ejercicio de su poder de imperio
para gue los particulares le entreguen prestaciones en dinero con &l objeto de cubrir gastos destinados a cubrir sus fines, en
este caso (a importacidn de gas para abastecer al mercado interno.

En base a los fundamentos expuestos, y dado que el impacto econémico de dicho cargo es significativo para la unidad de
negocio GLP, con fecha 29 de diciembre de 2011 |la Sociedad intefrpuso ante el Juzgado Federal de Neuguén una accion
declarativa de inconstitucionalidad contra las normas referidas en el parrafo anterior y aboné bajo protesto el cargo del mes
de diciembre de 2011, el cual ascendié a $ 3.498.609 mas [VA.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julic de 2016
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Posteriormente, con fecha 5 de marzo de 2012, la Sociedad solicitd ante el mismo Juzgado Federal donde tramita la accion
de inconstitucionalidad, una medida cautelar para que se suspendieran los efectos de las normas referidas. Como
consecuencia de ello, el 14 de marzo de 2012, el Juzgado Federal interviniente concedio a a Scciedad una medida cautelar
que suspende el efecio de las normas citadas y la consecuente obligacion de pago del cargo derivado de las mismas previa
constitucion de un seguro de caucion por $25.400.000 en caracter de contra cautela. El 30 de marze de 2012 |a Sociedad
notificé [a medida cautelar a la SEN y al ENARGAS. Cabe destacar que ofras empresas productoras de GLP también
solicitaron y obtuvieron medidas cautelares similares.

Con fecha 2 de agosto de 2012, la Sociedad fue notificada de una resolucion det 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 |a
instancia judicial para formular el reclamo y, por ello, levanta |a medida cautelar decretada. La resoiucion mencionada fue
apelada con fecha 10 de agosto de 2012, por lo que la medida cautelar mantendra sus efecios hasia que la misma quede
firme. La Sociedad cansidera que tiene sélidos fundamentos para revertir la resolucion apelada. A su vez, en agosfo de 2012,
la Sociedad también interpuso un recurse administrative impropio contra el Decreto 2067/08 y las resoluciones dictadas en su
consecuencia.

El 5 de noviembre de 2012 se publicd en el Boletin Oficial la Ley 26.784 que, entre otras cuestiones, modificd la Ley 26.095
de obras de infraestructura energética, estableciendo 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 regirén por lo
establecido en dicha lay.

En agosto de 2013 la Camara Federal de General Roca hizo lugar al recurso de apelacién interpuesto por ta Sociedad en
agosto de 2012, y revoco parcialmente la sentencia de primera instancia, declarando habilitada la instancia judicial para que
Capex formulara su reclamo, imponiendo costas en el orden causado y manteniendo [a vigencia de la medida cautelar
decretada.

Este fallo de Segunda Instancia despe|o el estado de incertidumbre de la Sociedad con respecto a la viabilidad de su reclamo
original.

A su vez, los asesores legales de |a Sociedad completaron su analisis de la Ley 26.784, concluyendo que dicha norma no
sanea la inconstitucionalidad del Decrelo 2067/08 y las rescluciones del ENARGAS dictadas en su consecuencia,
principalmente porque la Corte Suprema de Justicia de la Nacion {CSJN) en el precedente “Franco®, establecid que la
Constitucion Nacional impide al Poder Ejecutivo ejercer funciones legisiativas 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
convalidatoria que, impropiamente se pretende extender al caso....”. Es decir que, segin 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 Negesidad y Urgencia, la
ratificacion del mismo por Ley del Congreso no es suficiente para sanear su inconstitucionalidad.

Por lo diche con respecto a la Ley 26.784 y habiéndose pronunciado la Camara de Apelaciones a favor de la habilitacién de
instancia y el mantenimiento de la medida cautelar, can fecha 29 de ociubre de 2013 la Sociedad presentd una ampliacion de
su demanda original en el Juzgado Federal de Neuguén solicitando que, adicionalmente a su requerimiento original, se
declarara también la inconstitucionalidad del articulo 54 de dicha ley. El Juez interviniente tuvo por ampliada la demanda y
dispuso el fraslado de la accion interpuesta al Estado Nacional y al Enargas.

El 22 de mayo de 2014, la Scciedad realizd una presentacién espontanea solicitando que se rechazara una solicitud del
ENARGAS fundada en la Ley 26.854 de Medidas Cautelares contra el Estado Nacional ("LMC”) y en la Ley 26.784, contra la
cual la Sociedad argumentd, enire ofras cosas, que; (a) la medida cautelar obtenida por la Sociedad fue obtenida y dictada
con anterioridad a la LMC y ésta no fiene efecto refroactivo, (b) las disposiciones de la Ley de Medidas Cautelares contra el
Estado Nacional resultan inconstitucionales seglin ha side declarado en numerosos fallos jurisprudenciales y (c) la Ley de
Presupuesto 2013 no ratifica el Decreto 2067/08 ni las normas del ENARGAS derivadas del mismo, y tampoco sanea la
inconstitucionalidad de estas normas ya gue ne cumple con los requisitos exigidos por el principio de legalidad tributaria de
ralgambre constitucional.

Véase nuestro informe de fecha { -
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La Gerencia de la Sociedad, basada en lo expuesto anteriormente y en ta opinién de sus asesores legales intemos y externos,
considera contar con sdlidos fundamentos para obtener la declaracion de inconstitucionalidad del cargo creado por el Decreto
2067/08, las Resoluciones de Enargas dictadas en su consecuencia y el arficulo 54 de la Ley 26.784 y para rechazar su
exigibilidad, por lo cuaf no resultd necesario provisionar suma alguna por este concepto.

El & de noviembre de 2014 la Sociedad se nefificd de la decisién del Juzgado Federal de Neuguén que hizo lugar al pedido
de levantamienio de la medida cautelar efectuado por ENARGAS, por considerar que la verosimilitud del derecho
originalmente considerada al dictar la medida cautelar habria desaparecido con el dictado de la Ley 26.784. En la misma
fecha, la Sociedad interpuso recurse de apelacion contra dicha decision, el cual fue concedido con efecto suspensivo el dia &
de noviembre de 2014.

Con fecha 16 de septiembre de 2015 la Camara Federal de Apelaciones de General Roca admitio el recurso interpuesto por
la Sociedad y revoco el pedido de levantamiento de la medida cautelar formulado por ENARGAS. Dicho ente interpuso un
recurso extraordinario que fue rechazado con fecha 10 de febrero de 2016.

Por ofra parte, ademas del mantenimiento de la medida cautelar, el 27 de octubre de 2015 la Corte Suprema de Justicia de
ta Nacidn dictd el fallo *Comparniia Mega S.A ¢/EN” en virtud del cual, en un caso similar al de la Sociedad en el que €l gas
consumido por la actora no ingresa al sistema de transporte y no puede ser confundido con el gas importado, se establecié
gue el cargo creado por el Decreto N° 2067/08 resulta inconstitucional. Los asesores legales de {a Sociedad consideran que
este fallo es un precedente de impoertancia para avalar la posicién de la Sociedad.

La Gerencia de la Sociedad, hasada en la opinion de sus asesores legales internos y externos, continlia considerando que
tiene solidos fundamentos para obtener |a declaracion de inconstitucionalidad del cargo creado por el Decreto 2067/08, las
Resoluciones de Enargas dictadas en consecuencia y el 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 |a Nota 1.2.d}, enfre otras cuestiones, viola las disposiciones
de la Ley 26020 de GLP que establecen que el tnico limite de precio para las ventas de GLP al mercado internc es |a paridad
de exporiacion articulo 7 inciso b))} y establece gue la actividad de produccion de GLP seré libre (articuio 11). Con fecha 29
de marzo de 2012, la Sociedad recibié la Nota SEN 1584/12 en Ia cual, en virud de las disposiciones de la resolucion, se
establece que la Sociedad debera proveer 12.418 toneladas de butano a determinados fraccionadores a los precios
esfablecidos en dicha resolucién, los cuales son sensiblemente infericres a los precios a los que CAPEX vende su produccién
y que respetan el limite de “paridad de exportacion” establecido por la Ley de GLP.

Como consecuencia de dicha nota, con fecha 4 de abril de 2012 la Sociedad presenté un recurso de reconsideracion con
jerarquico en subsidio contra la resolucion citada y Ia Nota SEN 1584/12 y luego solicité una medida cautelar auténoma en el
Juzgado Federal de Neuguén para que se suspendan los efectos de ambas.

En abril de 2012 1a Sociedad recibio la Nota SEN 2247/12 mediante la cual la SEN la inhabilita para (i) exporiar GLP vy (i)

“efectuar operaciones de compraventa de GLP en el mercade interno con todos los sujefos activos de la industria, ello por
haber incumplido con el abastecimiento dispuesto por la Nota SEN 1584/12 mencionada antericormente. La Sociedad presentd
un recurso de reconsideracion con jerdrquico en subsidic contra la Nota SEN 2247/12 e informo sobre ia misma al Juzgado
Federal de Neuquén al cual solicité que fa 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 dictd a favar de [a Sociedad la medida cautelar requerida, ordenando
que se suspendieran los efectos de la resolucidn y de las Notas SEN 1584/12 y 2247/12 respecto de la Sociedad y quienes
operan con elia. Como consecuencia de lo mencionado, la Sociedad continlia con su operataria normal de produccion y venta
de GLP.

Véase nuestre informe de fecha '
5 de julio de 201 _ 7 :
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NOTA 25 - PROVISIONES Y OTROS CARGOS (Cont.)

Como se ha explicado, la resolucion viola: (i) las disposiciones de la Ley 26020 de GLP gque establecen que el Gnico limite de
precio para las ventas de GLP al mercado interno es la paridad de exportacion (articulo 7 inciso b)) y establece que Ia actividad
de produccion de GLP sera libre (articulo 11); {ii) la garantia de debido proceso administrativo y defensa previstos en el articulo
18 de la Carta Magna, ya que impone una sancion sin otorgar instancia de defensa a la Sociedad,; {jii) el principio de |legalidad
previsto por los articulos 18 y 19 de dicha norma, ya que [as 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.

En virtud de lo expuesto, la Gerencia de la Sociedad, en concordancia con la opinion de los asesores legales internos y
externos, considera que cuenta con sdlidos argumentos para considerar estos reclamos improcedentes, por lo cual los estados
financieros al 30 de abril de 2016 no contemplan carge alguno a resultados relacionado con estos conceptos. -

Los asesores legales de la Scciedad 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 la liquidacién de las coniribuciones patronales

En agosto de 2010 ta AFIP notifict a la Sociedad una determinacion de deuda por $ 6.334.286,51 en concepto de diferencias
en la liquidacidn de las 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 fos periodos comprendidos entre agoste de 2001 y
marzo de 2008,

La AFIP considera que la Sociedad deberia haber realizade aportes patronales utilizando una alicuota del 21%, aplicable a
los empleadores cuya actividad principal sea la locacion y prestacion servicios, en lugar de |z alicuota del 17% aplicable a las
industrias, entre ofros. El fisco sostiene que las normas aplicables consideran a la actividad de generacion como una
prestacion de servicios y no como industria.

La Soc;iedad impugnt la determinacién de deuda basandose 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 indusirial,

En junio de 2011, la Sociedad fue notificada de la Res 69/11 de la AFIP mediante la cual 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 penal
firme.

La Sociedad interpuso un recurso de revision contra la resolucién mencionada, el cual fue rechazado por la AFIP, segun fuera
notificado en agosto de 2011.

La Sociedad interpuso una apelacién judicial ante la Camara Federal de la seguridad social para lo cual se requirié el previo
depésito de la deuda determinada, el cual, en base a distintos precedentes judiciales, se sustituyd con una pdliza de seguro
de caucion por $ 7.186.211,25.

En julio de 2011, la AFIP notifict a la Sociedad: (i) una nueva determinacion de deuda por diferencias de aportes patronales
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 (ii) la aplicacion de multas por un monto total de $ 490.686,71 por la supuesta falsa declaracién para invocar
un beneficio de reduccién de aportes por los periodos agoste de 2001 hasta abril de 2005. Tanto la determinacion de deuda
como la aplicacién de multas, fueron impugnadas oportunamente por la Sociedad. La AFIP rechazd las impugnaciones
administrativas interpuestas contra la multa aplicada, por o cual la Sociedad también interpuso una apelacion judicial ante la
Camara Federal de la seguridad social y se presenté una péliza de caucién por el monto de la misma.

El 17 de marzo de 2015 la Sala | de la Camara Nacional de la Seguridad Social dispuso dejar sin efecto |a resalucion de la
AFIP que condenaba a la Sociedad a abonar las diferencias en las contribuciones patronales de la seguridad social, peor
considerar arbitratia 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 resclucion previa produccién de las pruebas ofrecidas por
Capex.

Véase nuestro informe de fecha '
5 de julio de 2016 .
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La Gerencia de la Sociedad, en concordancia con la opinion de los asesores legales internos y externos, considera que cuenta
con solidos fundamentos para revertir la posicién de la AFIP, por lo cual los estados financieros al 30 de abril de 2016 no
contemptan cargo alguno a resultados relacionado con estos conceptos.

¢) Sutnario Banco Central de |la Repiblica Argentina ("BCRA™) — Acceso al mercado de cambios pata pagos bajo Acuerdo de
Swap

En el mes de noviembre de 2015 el BCRA, mediante Resolucion N°. 881/2015, inicié un sumario bajo el régimen penal
cambiario a la Sociedad y a sus directores Alejandro G6tz, Pablo Gotz y Rafael Gétz. El sumario se inicia en virtud de tres
operaciones de cambio realizadas en los afios 2011 y 2012 que suman un monto total de U$S 5.334.192,77,
correspondientes a compras de divisas, a fravés del Mercado Unico Libre de Cambios, para la cancelacion de contratos de
cobertura de tasa de interés, las cuales a juicio del BCRA se habrian realizado sin requerir autorizacion previa del mismo. La
Sociedad presentd su descargo el 4 de diciembre de 2015 y la Gerencia, basada en la opinién de sus asesores legales,
considera que cuenta con argumentos para sostener que [as compras de divisas en cuestion no requerian autorizacion previa
del BCRA en viriud de {a normafiva vigente al momento de su concertacién.

NOTA 26 - VENTAS NETAS

30.04.2016 30.04.2015
Petréleo " 386.375.303 293.275.499
Gas @ 365.261.670 159.581.341
Energia eféctrica ADC 968.068.584 679.570.722
GLP ® 87.428.291 97.711.701
Energia eléctrica edlica 33.597.175 27.885.132
Energia eléctrica generada con hidrégeno 3.077.851 2.0687.532
Oxigeno 905,123 819.730
Total 1.844.804.297 1.260.911.657

M Al 30 de abril de 2016 y 2015, incluye las compensaciones provenientes del “Programa de Estimulo 2 la Produccion de Petréleo Crude” por
$ 3.2 millones y $ 0,6 millones, respectivamente (ver Nota 1.2.a).

@ Al 30 de abril de 2016 y 2015, incluye las compensaciones provenientes del "Programa de Estimulo de Inyeccion de Gas Natural para
Empresas de Inyeccién Reducida” por § 256,5 millones y $ 116,1 millones, respectivamente (ver Nota 1.2.c} .

@ Al 30 de abril de 2016, incluye compensaciones provenientes de los programas Propano Sur y Programa Hogar por $ 1,6 millones.

NOTA 27 - OTROS (EGRESOS) / INGRESOS OPERATIVOS NETOS

30.04.2016 30.04.2015

Cesion de derechos de compensacién bajo el programa de petréleo plus - 4,107.070
Gasto de escrituracién por venta edificio Vicente Lopez - (2.908.303)
Venta rodados 525.600 268.833
Provisiones para juicios y multas (Nota 25 y Anexa E) {1.509.967) (556.886)
Provisiones para rotacion y obsolescencia de repuestos y materiales (Nota 11 y

Anexo E) 150.039 336.824
Diversos {117.760) 51.151
Total (952.088) 1.298.689

“Ver Nota 1.2.a)

Véase nuestro informe de fecha
5de jullo de 2016
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NOTA 28 - RESULTADOS FINANCIEROS

Ingrescs financieros
Intereses y ofros

Devengamiento de intereses de créditos
Diferencia de cambio

Costos financieres
intereses y otros
Swap de tasa LIBO (ver Nota 10)
Diferencia de cambio
Devengamiento de intereses de créditos y deudas

NOTA 28 - IMPUESTO A LAS GANANCIAS

30.04.2016 30.04.2015

120.523.841 77.587.474

(3.809.929) 3.459.807

283.542.436 46.413.108

400.256.348 127.500.389
(403.188.432) (279.722.538})

- 1.079.814
(1.154.517.380) (186.054.923}

(3.648.533) (242.135)
{1.561.354.345) {474.939.782)

La conciliacién entre el impuesto & las ganancias imputado a resultados y el que resulta de aplicar la tasa del impuesto aplicable
a cada jurisdiccion sobre el resultado contable, respective, antes de impuestos, es la siguiente:

Resultado antes del impuesto a las ganancias de los propietarios del Grupo
Tasa del impuesto vigente

Resultado del ejercicio a la tasa del impuesto

Diferencias permanentes a 1a tasa del impuesto:

- Devengamientc de intereses de créditos y deudas

- Provision del activo diferido

- Diversos

- Quebrantos de gjercicios anteriores

- Recupero de quebranto

Total impuesto cargado a resultados

- Ajuste declaracién jurada ejercicios anteriores
- Variacién entre impuesto diferido al inicio y al cierre del ejercicio cargado a
resuitados (incluye los quebrantos)

- Pago rectificativas
- Incremento por revatuacién impuesto diferido (ver Nota 18)
Impuesto determinado dei ejercicio

NOTA 30 - RESULTADO POR ACCION

30.04.2016 30.04.2015
$ ¢

(397.144.126} 4.381.468
35% 35%
{139.000.444} 1.533.514
2.610.462 (1.140.185)
(1.639.872) 424 640
930,183 493 668

- 2.250.340

(118.649) -
{137.218.320) 3.561.977
{133) -
(423.282.260) (402.502.371)
(47.646) -
565.382.372 400.356.267
4.834.013 1.415.873

La ganancia / pérdida basica por accién se calcula dividiendo el resultado atribuible a los tenedores de acciones de |a Sociedad
entre el niimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el ejercicio, excluidas las acciones propias

adquiridas por la Sociedad (Nota 17).

La ganancia / pérdida diluida por accién es igual a la ganancia basica por accién debido a que la Sociedad no posee acciones

ordinarias potenciales dilusivas.

Resultado neto airibuible a los accionistas de la Sociedad
N°® medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion
Resultado por accién basico y diluido

Véase nuestro infomme de fecha
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NOTA 30 - RESULTADO POR ACCION {Cont.)

30.04.2016 30.04.2015
Resultado integral atribuible 2 los accionistas de la Sociedad 788.642.078 739.897.223
N°® medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion 179.802.282 179.802.282
Resultado por accidn basico y diluido 4,39410 4,11506

NOTA 31 — COMPROMISOS

En relacidén con el suministro de GLP, la Sociedad cuenta con compromisos asumidos para el ejercicic 2016/2017 por Ja
totalidad de gas butano comercial y por el 30 % del gas propano comercial que prevé producir,

En relacién con el suministro de gas, la Sociedad cuenta con el compromise asumido de entregar 30.000 m3 dia a un valor
de US$/bbl 5,50 entre el 1 de mayo de 2016 y el 30 de septiembre de 2016.

En relacion con ia venia de energia edlica, de acuerdo con el contrato firmado con CAMMESA, esta (liima 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 36).

En Nota 1 se detallan los compromisos asumidos por la Sociedad con:

1. la provincia del Neuguén,
2. con CAMMESA como consecuencia de la Res SEN 529/14 y la Res SEN 95/13.

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 prestacién de los mismos sujeto a la condicion de que exista produccion comercial en los pozos
fracturados, '

Con relacién al "Programa de mantenimiento de las unidades de generacion de energia elécirica”, la Sociedad se
compromete, una vez culminados [os frabajos de mantenimiento, a mantener una disponibilidad minima de las unidades
generadoras reparadas, desde su entrada en funcicnamiento y hasta la culminacion del periodo de repago {ver Nota
1.2.b.5)

Con relacién al "Programa de estimulo de inyeccién de gas natural”, la Sociedad asumi6 el compromiso de inyectar como
minime la inyeccidn base ajustada o abonar al Estado Nacional €l precio de importacion del volumen faltante (ver Nota
1.2.¢)

En Nota 21 a), ), f) g) e i) y Nota 33 se describen’los principales compromisos originados por la emision de las deudas
financieras.

En Nota 34 se describen los principales compromisos relacionados con la extensidn del tercer periodo de exploracién en
las areas de |a provincia de Rio Negro.

No existen erogaciones de capital comprometidas pero no incutridas a la fecha de cierre de los estados financieros al 30
de abril de 2016. ’

NOTA 32 - PARTES RELACIONADAS Y PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION DE LA SOCIEDAD

La Sociedad esta confrolada por Compafiias Asociadas Petroleras Sociedad Andnima (C.A P.S.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.. E! porcentaje restante de las acciones esta en poder de accionisias que
adquirieron su participacién en el Mercado de Valores.

Las transacciones realizadas entre partes relacionadas se efectuaron como si fueran partes independientes y son las siguientes:

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
PRICE WATERHOUS

68




i3
Taper S.A.
Notas a los Estados Financieros Consolidados
NOTA 32 - PARTES RELACIONADAS Y PERSONAL CLAVE DE LA DIRECGION DE LA SOCIEDAD (Cont.)
a) Transacciones realizadas con partes relacionadas
a.j) Con la sociedad controlante

Las operaciones con la sociedad confrolante C.A.P.S.A. fueron:

30.04.2016 30.04.2015
Venta de energia eléctrica 3.077.851 2.067.531
Gastos correspondientes a Hychico {2.631) (14.877)
Gastos correspondientes a SEB (176) (13.488)
Gastos correspondientes a CAP.SA. 4.234.880 3.052.336
Gastos correspondientes a Capex S.A. (169.739) (202.811)
a.if) Con las sociedades controfadas directa o indirectamente porla controfante
Las operaciones con Interenergy Argentina S.A. fueron:
30.04.2016 30.04.2015
Alquileres de oficinas y cocheras (2.329.000) (1.497.600)
Fee de garantia ) {10.000) {5.000)
Gastos correspondientes a SEB - {4.490)
Gastos correspondientes a Hychico - (4.200)
Gastos correspandientes a Interenergy 5.394 2.710
a.iii} Con las sociedades confrolantes de la controlanie
Las operaciones con Plenium Energy S.A. fueron:
. 30.04.2016 30.04.2015
| Gastos correspondientes a Plenium Energy S.A. - 16.558
Las operaciones con Wild S.A. fueron:
30.04.2016 30.04.2015
| Gastos comespondientes a Wild S.A. - 8,798
a.iv) Con las sociedades vinculadas
Las operaciones con Alparamis S.A. fueron:
: ) 30.04.2016 30.04.2015
Venta Edificio de Vicente Lopez - 141.000.000
Gastos comrespondientes a Alparamis - 217.094
Alquileres de oficinas y cocheras (12.540.000) (6.640.000)
Véase nuestro informe de fecha A ‘
5 de julio de 2016
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NOTA 32 - PARTES RELACIONADAS Y PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION DE LA SOCIEDAD (Cont.)

b) Saldos al cierre con parites relacionadas

Con las
sociedades
Con la controladas
sociedad directa o
contrelante | indirectamente 3; g;alzgis
por la e
controlante
Interenergy
CAPSA. Argentina S.A.
Activo
Cuentas por cobrar comerciales corrientes
En moneda nacional 483.881 - 483,881
En moneda extranjera 730.967 - 730.967
Ofras cuentas por cobrar corrientes
En moneda nacional 362.368 124.800 487.168
Pasivo
Cuentas por pagar comercizles corrientes
En moneda nacional 44 756 - 44.756
Con las
sociedades
Conla controladas Con las
sociedad directa o sociedades Total al
controlante | indirectamente vincutadas
30.04.2015
por la
controlante
interenergy .
C.APS.A. Argentina S.A. Alparamis S.A.
Activo
Cuentas por cobrar comerciales corrientes
En moneda nacional 308.122 6,300 - 314.422
En moneda extranjera 173.957 - .- 173.957
Otras cuentas por cobrar corrientes
En moneda nacional 242522 124.800 217.094 584.416
Pasivo
Cuentas por pagar camerciales corrientes
En moneda nacional 6.220 416 - 6.636

¢} Remuneracion del personal clave de la direccion

La refribucién devengada a los miembros de la alta direccién en concepto de servicios laborales prestados (salarios y otfras
prestaciones) devengadas en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2016, asciende a $ 40.383.943.

NOTA 33 - GARANTIAS Y BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

»  Con fecha 29 de marzo de 2012, Hychico firmé un contrato de préstamo con Corporacién Interamericana de Inversiones
por US$ 14.000.000. Como garantia de dicho préstamo, la Socledad otorgd un aval en su caracter de fiador, liso y lano y
principal pagador de todas las obligaciones asumidas por Hychico en el contrato de préstamo, en los pagarés y en los
demas documenios principales. Adicionalmente, la Sociedad y SEB otorgaron en garantia una prenda con registro en
primer grado de preferencia sobre el 100% de las accicnes de Hychico vigentes a cada momento.

Como contraprestacion por el otorgamiento de la garantia descripta, la Sociedad recibe de Hychico un canon anual
calculado scbre el saldo de deuda del préstamo.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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NOTA 33 - GARANTIAS Y BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA (Cont.)

La Scciedad, en garantia del fiel cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones asumidas en e! “Programa de
mantenimiento de las unidades de generacion 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 méximo de US$ 20 millones a cada momento, y hasta el limite
del valor de las cuotas impagas (ver Nota 1.2.b.3).

NOTA 34 - AREAS DE EXPLORACION EN RIO NEGRO

a. Loma de Kauffman

La provincia de Ria Negro puso en marcha el “Concurse Publico Nacional e Internacional 1/08" para la adjudicacion de
permisos de exploracion y eventuales concesiones de explotacidn, desarrollo, transporte y comercializacion de
hidrocarburos. Interenergy Argentina S.A. resultd adjudicataria de un permiso sobre el area Loma de Kauffman en virtud
del Decreto 126/07 de febrero de 2007.

En junio de 2007 la Sociedad adquirié a Interenergy Argentina S.A. el permiso de exploracion sobre dicha area. Con dicha
adquisicion, la Sociedad asumid el compromiso de inversion en tareas de exploracion en el primer periodo de exploracion,
por un monto de US$ 14.280.000. Dichas fareas debian llevarse a cabo en el término de 3 afios contados a partir de la
fecha de ia adjudicacién.

En noviembre de 2009, la Sociedad solicit acceder al afio de extensién del primer periodo de expldracién.

En agosto de 2010 y mediante el Decreto 90/10, [a Secretaria de Hidrocarburos de la provincia de Rio Negro (SHPRN)
suspendi6 por un afio el cumplimiento de las obligaciones emergentes de los permisos de exploracion, pasando a vencer
el primer periodo de exploracién el 5 de abril de 2012, una vez sumada la extension solicitada en el afio 2008.

EF 10 de junio de 2013 la provincia de Rio Negro notific a Capex el Decreto 72813, mediante el cual habilita a la Scciedad
a pasar al "Segundo Periodo de Exploracion” en el drea Loma de Kauffman reteniendo la superficie exploratoria original.
Asimismo, se reconoce gue Capex excedié en 571 unidades de trabajo (UT) los compromisos de inversion asumidos en el
primer perioda de exploracién, y se aprueba la imputacién de dichas unidades de trabajo para el segundo perioda de
exploracion. El vencimiento del segundo periodo de exploracion operaba 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 petroleo y tres resultaron estériles. Los pozos productores de gas y el de petréleo son de baja
productividad y dada la ubicacién geografica y las obras necesarias para la conexién al sistema de transporte, los tres
pozos estériles fueron abandonados y las inversiones realizadas para su perforacion imputadas & resultados en gjercicios
anteriores.

El 12 de junio de 2015, la Sociedad past al tercer periodo de exploracion revirtiende el 50% del area, por lo que al 30 de
abril de 2015 provisiono las inversiones efectuadas en la porcion del area revertida por $ 9.779.714. El vencimiento del
tercer periodo de exploracién opera en mayo de 2017. A la fecha de emision de los presentes estados financieros la
Sociedad ha cumplido con las inversiones comprometidas y de acuerdo con los resultados obtenidos recientemente ha
provisionado las inversiones efectuadas por § 76.710.628.

b. Lago Pellegrini

En marzo de 2007, se realizé el Concurso Publico Nacional e Internacional 2/06 convocado por a provincia de Rio Negro
para el otorgamiento de otros permisos de exploracion y eventuales concesiones de explotacion, desarrollo, fransporte y
comercializacion de hidrocarbures. Interenergy Argentina S.A. resuli¢ adjudicataria del permiso de exploracion sobre el
&rea Lago Pellegrini en virtud del Decreto 560/07. :

Véase nuestro informe de fecha /i/ .
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NOTA 34 - AREAS DE EXPLORACION EN RIO NEGRO {Cont.)

En junio de 2007 la Sociedad adquiri6 a Interenergy Argentina S.A. el permiso de exploracion mencionado, asumiendo el
compromiso de inversién en tareas de exploracién en el primer periodo de exploracion, sobre ef rea Lago Pellegrini, por
un monto de US$ 31.400.000. Dichas tareas debian llevarse a cabo en el término de 3 afios contados a partir de la fecha

de adjudicacién.

El 10 de junio de 2013 la provincia de Rio Negro notificé a [a Sociedad el Decreto 727/13 mediante el cual habilitaba a la
Sociedad a pasar al “Segundo Periodo de Exploracién” en el area Lago Pellegrini reteniendo la superficie exploratoria

original. El vencimiento del segundo periodo de exploracién operaba et 13 de junio de 2015.

A lo largo del primer y segundo perlodo exploratorio la Sociedad realizéd estudios de sismica, geoguimica y 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 decidi6 revertir en
forma total el 4rea, debido a que no han sido descubiertos hidrocarburos comercialmente explotables. Las inversiones

realizadas fueron provisionadas al 30 de abril de 2015 por un monto total de $ 141.396.270.

¢. Cerrp Chato

En mayo de 2008 le preadjudicaron a la Sociedad el permiso de exploracion y eventual concesién de explotacion,
desaralio, transporte y comercializacion de hidrocarburos del area Cerro Chato (ubicada al este del drea 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 Internacional 2/07 de ia provincia de Rio Negro.

Mediante el Decreto 1066 de octubre de 2008 se le otorgé la adjudicacion del drea Cerro Chato a la Sociedad.

A lo largo dei primer y segundo periodo éxploratorio la Sociedad realizé estudios de sismica, geoquimica y la perforacion

de cuatro pozos que resultaron estériles.

El dia 22 de diciembre de 2014 la Sociedad remitié a la Secretaria de Estado de Energia de la Provincia de Rio Negro, en
su caracter de Autoridad de Aplicacion, una nota en la cual {j) se acredita la realizacion del Plan de Trabajos requerido
para el Segundo Periodo Exploratoric y {ii) se informa 1a decision de la Sociedad de ejercer la opcidn de revertir en forma
total el Area de Exploracién “Cerro Chata”, ya gue a pese a los irabajos exploratorios realizados a dicha fecha no han sido

descubiertos hidrocarburos comercialmente explotables.

Al 30 de abril de 2015, la Sociedad imputé a resultados fas inversiones' realizadas en Cerroc Chato por $ 23.684.318.

Las inversiones dadas de baja de las areas Loma de Kauffman, Lago Pellegrini y Cerro Chato al 30 de abril de 2016 y 2015,

por un total de $ 76.710.629 y $ 174.860.302 (ver Nota 6), respectivamente, fueron imputadas a Gastos de Exploracion.

NOTA 35 - RESERVAS DE GAS Y PETROLEO (NO CUBIERTO POR EL INFORME DE LOS AUDITORES
INDEPENDIENTES)

La estimacion de reservas de hidrocarburos del drea Agua del Cajon al 31 de diciembre de 2015 efectuada por la Sociedad, la
cual ha sido auditada por la auditora independiente Licenciada Ana M. Nardone, cumpliendo con los requerimientos
establecidos en la Res SEN 324/086, y teniendo como horizonte el vencimiento de fa concesion en enero de 2026 (ver Nota 1),

es la siguiente:

Comprobadas .
Posibles
Productos No Probables Desarrolladas
Desarrolladas desarrolladas Totai
Gas MMm? 3.636 1.339 4975 430 408
Mbbl 1.830 566 2.396 654 830
Petrolec
Mm? 291 90 38 104 132

Las reservas comprobadas desarroliadas al 30 de abril de 2016, calculadas en funcién de fas reservas auditadas al 31 de
diciembre de 2015 y corregidas por la produccién del periodo enero a abril 2016, ascienden a:

Véase nuestro inferme de fecha
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NOTA 35 - RESERVAS DE GAS Y PETROLEO {(NO CUBIERTO POR EL INFORME DE LOS AUDITORES

INDEPENDIENTES){Cont.)
Gas MMm3 @ 3.451
Petréleo Mbbl 1,746
Mm® 278

) expresado en 9.300 Keal por m?

NOTA 36 - NEGOCIO DE HYCHICO — FINANCIACION — PRINCIPALES CONTRATOS
a) Negocio de Hychico

Hychico S.A. se constituyd el 28 de septiembre de 2006, siendo su actividad principal la generacidn de energia eléctrica y la
produccion de hidrégeno y oxigeno.

Hychico decidio iniciar el desarrolio de dos proyectos que involucran por una parte la construccion de un parque eélico y, por
la otra, la construccion de una planta para ta produccion de hidrégeno y oxigeno, por medio del proceso de electrdlisis.

Proyecto Edlico
El proyecio edlico ha sido iniciado en la patagonia argentina debido a la abundancia del recurso edlico en particular y de otros

recursos, como amplia superficie disponible con baja densidad demografica, 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 inicié en diciembre del 2006 la medicién de vientos con tres torres emplazadas aproximadamente a 20 km (kildmetros)
de |z ciudad de Comodoro Rivadavia, Provincia del Chubut, y una torre en {a localidad de Colenia Presidente Luis S&enz Pefia,
Provincia de Santa Cruz. Las torres de medicion tienen 50 metros de aftura, con mastiles fabricados en Argentina y aprobados
por la Comision Nacional de Comunicaciones. La instaiacion de las mismas ha sido aprobada per auditores internacionales y
los anemdmetros cuentan con certificados de calibracion emitidos por laboratorios reconocidos internacionalmente.

El Parque Edlico Diadema (PED) estad compuesto por 7 aerogeneradores ENERCON E-44 con una potencia nominal de 0,9
MW (megavatio) cada uno, totalizando una potencia instalada de 6,3 MW y estan localizados en la zona donde se realizaron
fas medicicnes citadas en e! parrafo precedente. Cada aerogenerador esta conectado a través de cables subterraneos y lineas
aéreas a la Estacién Transformadora Diadema, a través de una linea de transmision de 33 KV (kilovoltios) con una longitud de
5,7 km. Lz inversion total en el mismo fue de aproximadamente US$ 17 millones.

Los trabajos efectuados se han otientado a: 1- realizacién de diversos estudios de factibilidad de esta actividad en nuestre pais
y suimpacto ambiental, 2- analisis del mercado elécirico nacional, 3- contratacién de un asesor internacional para el desarrollo
de pargues edlicos, compra, instalacin y puesta en marcha del equipamiento necesario para levar a cabo las mediciones de
vientos en |os lugares citados precedentemente, 4- licitacidn en el Ambito interacional para la adquisicién, montaje y puesta
en marcha de los asrogeneradores del parque edlico, 5- suscripcion del contrato de compra de los aerogeneradores y del
contrato de operacion y mantenimiento de los mismos (Nota 16), 6- estudios eléctricos para conectar el parque eélico al Sistema
Argentino de Interconexion, 7- montaje de los aerogeneradores, 8- construccién de lineas de media tensién y obras
electromecanicas y 8- pruebas y puesta en marcha de los aerogeneradores e instalaciones electromecanicas

En su analisis econémice y financiero, Hychico ha considerado el retorno del pargue edlico y la obtencion de los certificados
par reduccién de gases de efecto invernadero (CERs) en €l marco del mecanismo para un desarrcllo limpio (MDL). En ese
sentido, Hychico ha confeccionado y presentado ante la QAMDL (Oficina Argentina del Mecanismo para un Desarrollo Limpio)
el PDD (Project Design Document) y ha obtenido la aprobacién por parte de ese organismo con efecto retroactivo al mes de
julic de 2012. Ef préximo paso es la verificacién de la reduccidén de emisiones y posterior emisidn de los certificados
correspondientes, los cuales serian comercializados por Hychico. Dado el actual mercado de comercializacion de bonos de
carbono y las reclentes negociaciones internacionales en esta materia, esperamos los compromisos que podrian asumirse en
las proximas COPs (Conferencias de las partes) para poder comercializar los cerificados gue se acumulen hasta dicho
momento.

Véase nuestro informe de fecha
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NOTA 36 - 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 comenzd la operacion comercial de} PED. La

energia generada esta siendo vendida al MEM, de acuerdo con |as regulaciones vigentes.

En marzo de 2012, en cumplimiento de Io instruido en la nota de la SE N° 1205/12, se firmo el contrato de abastecimiento al
MEM a partir de fuentes renovables por un plazo de 15 afios, en el marco de la Resolucién SE N° 108/11.

Proyecto Hidrogeno

En diciembre de 2008 se inaugurd fa planta para la produccién de hidrégeno y oxigeno, por medio del proceso de electrélisis,
la cual posee una capacidad de produccién anual de 850.000 Nm3 {(normal metros clbicos) de hidrogeno y 425.000 Nm3 de
oxigeno.

La planta cuenta con dos electrolizadores con una capacidad total de 120 Nm3/h de hidrogeno y 60 Nm3/h de oxigeno. El
hidrégeno 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 mezelado con hidrégeno.

Es importante destacar que la pureza del hidrégeno producidc lo hace especialmente apto para su uso en celdas de
combustible. Cabe sedialar 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 cuanio a
rendimientos y reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero.

El oxigeno producido, también de alta pureza (89,998%), es comercializado a alta presion en el mercado de gases industriales.

La planta de hidrogeno y oxigeno ocupa una superficie aproximada de 11.000 m2, sectorizada en @reas de control, procesos y
sistemas auxiliares.

En funcién del acuerdo de servicio de fason a largo plazo firmado con Compafiias Asociadas Petroleras Sociedad Anodnima
(CAPSA) en mayo de 2009, a partir def 1 de marzo de 2009 comenzd su etapa preoperativa, generandose energia eléctrica de
manera no constante. En cuanto al oxigeno, en noviembre de 2008 Hychico firmé un contrate con Air Liquide Argentina 8.A.
para el suministro de oxigeno, el cual ha comenzado a despachar a partir de junio de 2009.

La ptanta de hidrogeno y oxigeno inicid su actividad operativa en mayo de 2010 y por lo tanto comenzé con la amortizacion de
fos bienes de uso y activos intangibles relaciohados con el proyecto.

Esta primera etapa posiciona a Hychico como un participante destacado en [a produccion de hidrégeno, como vector 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 €n operaciones y procesos con equipos de lltima generacién,
atraer socios esiratégicos con experiencia tecnolégica, asegurando la concrecién de proyectos alin mas ambiciosos que le
permitan alcanzar una ventaja compelitiva para la RepuUblica Argentina y para Hychico, en un mercado mundial avido de
energia.

Al 30 de abril de 2018 y 2015 los bienes de propiedad, planta y equipo relacionados con la planta de hidrogeno y oxigeno se
encuentran totalmente provisionados en funcion de las condiciones econdmicas actuales.

La produccién de hidrégeno y oxigeno vy la generacion de energia eléctrica han sido despachadas y facturadas, imputdndose
las mismas en el Estado de Resultados bajo el rubro *Ventas netas”.
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NOTA 36 - NEGOCIO DE HYCHICO — FINANCIACION — PRINCIPALES CONTRATOS (Cont.)

b} Aerogeneradores

Contrato de Operacidon, Mantenimiento y Asistencia Técnica

En junio de 2008 se firmé, con la firma Wobben Windpower Industria y Comercio Lida. (Wobben), proveedora de ios siete
aerogeneradores instalados en el Parque Edlico, un contrato por el cual esta Uitima se hace cargo desde la puesta en marcha
de ia operacién, mantenimiento y asistencia técnica de los aerogeneradores por un periodo de seis afios con dos opciones de
prérraga de dos afios 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 comenzé a operar este gontrato.
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 formalizd un Contrato de Abastecimiento de Oxigeno con Air Liquide Argentina S.A.
(ALASA), con una duracién de 4 afios a partir del 1 de junio de 2008 (fecha de la firma del acta de inicio de operacidén comercial
de la planta), el cual dispone que ALASA sera responsable del disefio, supervisién del montaje y la construecion, puesta en
marcha, operacién y mantenimiento del sistema de despacho de oxigeno e Hychico estara a cargo de la construccion del
mismao, de acuerdo con el disefio, instrucciones y supervision de ALASA.

Desde entonces se han formalizado extensiones al acuerdo comercial y operativo, estando vigente en la actualidad el
correspondiente al pericdo 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 indusirial, i) oxigeno envasado tipo LASAL, y iii) oxigeno envasado en ta modalidad de alta
pureza; asimismo se prevé un volumen de oxigeno a suministrar en forma mensual, con una clausula de “Take or Pay” (Tome
o 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 instruydé 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 ia comercializacién de [a energia
genherada por el PED.

La potencia contratada es de 6,3 MW y CAMMESA se compromete a adquirir hasta un maximo de 361,755 MWh, duranie la
vigencia del contrato. Los excedentes de energia en cada hora por encima de la potencia contratada seran comercializados 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 [a 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 la cantidad de energia maxima establecida para la
hera, al precio mencionado. La potencia no se remunera. Se reintegrara una fraccién de los costos fijos por la operacién de las
maquinas comprometidas en el MEM, los cuales seran determinados en hase a la informacién publicada en el Documento de
Transaccion Econdmica (DTE) del mes correspondiente, que emita CAMMESA.

El plazo de vigencia del contrato es de 15 afios contados a partir del primer dia del mes siguiente al de la fecha de |a firma del
mismo y sera prorrogable por fa SE por hasta un maximo de 18 meses, salvo que Hychico entregue la energia contratada en
un plazo meror.
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e) Acuerdo de servicio de fasén a largo plazo con CAPSA

En mayo de 2009 se firmé el Acuerdo de Servicio de Fasén a Largo Plazo entre Hychico y CAPSA por medio del cual ésta
entrega a Hychico, sin costo, hasta un méximo de 7.000 m3/d (metros clbicos diarios) de gas natural a 9.300 kcal/Nm3 (kilo
caloria por normal metro clbico), que, junto con un porcentaje menor de hidrogeno agregado por Hychico, es utitizado 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 el contrato.

El plazo de vigencia es de dieciocho (18) afios a contar desde la fecha de inicio del suministro. La actividad operativa se inici6
en mayo de 2009 (ver punto a).

Hasta el 30 de abril de 2011 el precic del servicio de fasén era de US$/Mwh 30, A pariir del 1 de mayo de 2011 el mismo
ascendid a US$/Mwh 34.

A pariir de diciembre de 2014 se acordd un nuevo precio, el cual asciende a US$/Mwh 40 y se establecié un procedimiento de
ajuste mensual, pudiendo renegociarse el mismo al vencimiento de cada afo calendario.

f) Estado de capital

Por acta de Asamblea de Accionistas de Hychico del 30 de septiembre de 2013 se resolvid la reduccidn obligatoria del capital
social en $ 800.000, quedando el mismo en $ 77.066.730, emitiendo en reemplazo de los titulos en circulacion acciones
ordinarias, nominativas no endosables de $ 1 valor neminal cada una y un voto por accion. A la fecha de los presentes estados
contables, dicha reduccion obligatoria de capital se encuentra pendiente de presentacién en la Inspeccion General de Justicia
de la Replblica Argentina.

Con fecha 29 de abril de 2014, por acta de Asamblea Extraordinaria de Accicnistas, se resolvid aceptar $ 1.400.000 de! aporte
irrevocable efectuado 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 acciones nominativas no endosables de $ 1 valor nominal cada una y un voto por accién 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 presentacién en la Inspeccidn General de Justicia de la Repiblica Argentina.

Con fecha 24 de abril de 2015, por acta de Asamblea Ordinaria de Accicnistas, Hychico resolvid capitalizar el 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, quedando el capital social en $ 86.966.730.
En dicha acta Servicios Buproneu S.A. e Interenergy Argentina S.A. renuncian al ejercicio del derecho de suscripcion preferente
y de acrecer. A |a fecha de los presentes estados contables, dicha capitalizacion se encuentra pendiente de presentacion en la
Inspeccién General de Justicia de la Republica Argentina.

Al 30 de abril de 2016 las pérdidas acumuladas insumen el cincuenta por ciento del capital social; por lo tanto, Hychico se
encuentra alcanzada por las disposiciones del Art. 206 de la Ley N° 19550 de Sociedades Comerciales, el cual establece fa
reduccién obligatoria del capital social. £n oportunidad de fa consideracién de los estados contables de Hychico al 30 de abril
de 2016 por la Asamblea General de Accionistas, de persistir esta situacion, ésta debera fomar las medidas necesarias para
solucionarla.

5 de julio de 2016
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NOTA 37 - HECHOS POSTERIORES

Decreto 704/16 PEN

Con fecha 23 de mayo de 20186, el PEN dictd el Dec 704/16 en el cual establece la cancelacion de los fondos acumulados hasta
el 31 de diciembre de 2015 correspondientes a:

a) "Programa de estimulo a la inyeccion excedente de gas natural’,

b} “Programa de estimulo a la inyeccion de gas natural para empresas con inyeccién reducida’, y

c) “Acuerdo de abastecimiento de gas propano para redes de distribucion de gas propano indiluide®, sujeto a la firma del
acuerdo de prorroga respectivo por parte de las empresas productoras.

La cancelacion se realizara con “Bonos de la Nacion Argentina en dolares estadounidenses 8% 2020 (BONAR 2020 US$) a
valor de mercado, en funcién del promedio del valor de mercado de los cinco dias hébiles previos a la fecha del dictado del
presente decreto.

Los beneficiarios deberan suscribir y presentar ante la Secretaria de Recursos Hidrocarburiferos del Ministerio de Energia y
Mineria [as cartas de adhesion dentro de los 30 dias corridos posteriores a la publicacion del presente decreto en el Boletin
Oficial. Las cuentas utilizadas en forma exclusiva por parte de las empresas beneficiarias que se adhieran al presente decreto
y por las sumas inherentes a los bonos recibides, quedan eximidas del Impuesto sobre los créditos y débitos en cuentas
bancarias y otras operatcrias establecido en la Ley 25413 y sus medificaciones.

Los BONAR 2020 US$ recibidos se encuentran restringidos para su venta, de modo tal que hasta el mes de diciembre de 2017
inclusive, las empresas beneficiarias no podran vender mas de un 3 % mensual del total de los fitulos recibidos, pudiendo
acumular dicho porcentaje en la medida que no supere el 12 %. En caso de incumplimiento deberan afrontar una multa
equivalente al 10 % del valor de mercado del total de los BONAR 2020 US$ que hubieren recihido.

A partir def 2018, no existiran restricciones para la venta de los BONAR 2020 US$ recibidos.
La Sociedad adhiri¢ al presente decreto con fecha 13 de junio de 2016 por el "Programa de estimulo a la inyeccion de gas

naturat para empresas con inyeccion reducida” por $ 107.931.422, y con fecha 16 de junio de 2016 por el “Acuerdo de
abastecimiento de gas propano para redes de distribucién de gas propano indiluido” por $ 13.382.586.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 20
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Capex S.A.

ANEXO D
30 de abril de 2016 y 2015

OTRAS INVERSIONES

Cuenta principal y caracteristicas Valo;orgilzg‘?g oal Valo;or%ilgg: sd oal
$ $
Ofras inversiones no corrientes
Inversiones financieras a costo amortizado
En moneda extranjera (Anexo G)
Plazos fijos - 354.415.925
Total otras inversiones no corrientes : - 354.415.925

Oftras inversiones corrientes
Inversiones financieras a costo amortizado
En moneda extranjera (Anexo G)
Plazos fijos 568.799.995 -
Efective y equivalente de efectivo
En moneda nacional
Inversiones financieras a valor razonable

Fondos comunes de inversion 235.707.720 381.965.221
Total otras inversiones corrientes 804.507.715 381.965.221
Total otras inversiones 804.507.715 736.381.146

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016

PRICE WATERH CO. L.
— oo
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Capex 8.4,

ANEXO E
30 de abril de 2016 y 2015
PROVISIONES
Rubros Saldo al inicio {Recuperos)/ | Saldo al cierre
del ejercicio Aumentos del ejercicio
$ $ $

DEDUCIDAS DEL ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, planta y equipo
En moneda nacional
Para desvalorizacién de Propiedad, planta y eguipo 23.216.877 @ (456.913) 22.7569.964

Cuentas por cobrar comerciales
En moneda nacional

Provision por deudores incebrables 2.627.115 . 2627115
Repuestas y materiales de consumo :

En moneda nacional
Provisién para rotacion y obsolescencia 959.414 M (120.031) 839.383

ACTIVO CORRIENTE
Repuestos y materiales de consumo
En moneda nacicnal

Provisitn para rotacién y cbsolescencia 239.854 M (30.008) 209.846
Total deducidas del activo _ 27.043.260 (606.952) 26.436.308
INCLUIDAS EN EL PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones

En moneda nacional

Para juicios y multas 2.367.385 2 876.967 3.244.352
Total incluidas en el pasivo 2.367.385 8§76.967 3.244.352
Total previgiones 29.410.645 270.015 28.680.660

() Imputado en Otros (egresos) / ingresos operativos netos (ver Nota 27).

@ Al 30 de abril de 2016 se abonaron sentencias por $ 633.000. Los $ 1.509.967 restantes estan imputados en ofros
(egresos) / ingresos operativos netos (ver Nota 27).

) |mputado en Otros resultados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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Lapex S.A.

ANEXQO F
30 de abril de 2016 y 2015
COSTO DE VENTAS
30.04.2016 | 30.04.2015
$

Existencia de inventarios y repuestos y materiales at inicio del ejercicio 80.707.611 63.501.394
Mas:

- Ingresocs a almacenes 170.975.420 93.608.500

- Costos de produccién segln Anexo H 622.234.505 473.374.667

Menos:

- Consumos (140.059.923) (82.057.418)

Existencia de inventarios y repuestos y materiales al cierre del ejercicio @ (114.329.878) {80.707.611)
Costo de ventas 619.527.735 473.719.532

™ Se incluyen inventarios y repuestos y materiales netos de anticipos a proveedores. .

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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Capex S.A.

ANEXO G
Al 30 de abril de 2016 y 2015

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

30.04.2016 30.04.2018
Rubros Clase |  Monto 5;'::;2 Montoen$ | Clase| Monto S;‘:::: Monto en §

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones financieras a costo
amortizado

Plazos fijos - - -| uss 40,242,525 | 8,807 354.415.925
Repuestos y materialas - - -

Anticipos varios uss 5.449.128 [ 14,15 77.405.157 | USS$ 782864 | 8807 6.894.682
Otras cuentas por cobrar

Cesitin de derechos CAMMESA Uss 1.857.3001 14,18 26.280.788 | US§ 2.404.058 | 8,807 21.172.535
Total del active no corriente 103.385.955 382.483.142
ACTIVO CORRIENTE
Repuestos y materiales

Anticipos varios uss 1.362.282 | 14,15 19.276.289 | USS 181.782 | 8,807 1.600.956
Otras cuentas por cobrar

Anficipos varios uss 4165 14,15 58.921{ USS 686.137 | 8,807 6.042.812

Cesién de derechos CAMMESA USs 892027 | 14.18 12.622.18¢ | USS 925738 | 8,807 8.152.972

Acuerdo de abastecimiento de gas 14.15 8807

propanc para redes a cobrar uUss 962.543 : 13.619,980 | USS 550,254 ' 4.825.349
Cuentas por ¢cobrar comerciales

Créditos Sec. Art. 33 — Ley 19.550 uss 51658 | 14,15 730.867 | US$ 19.752 8,807 173.957

Par venta de petrdleo y cfros Uss 3.013.151| 14,16 £5.371.084 | USS$ 11.898.865 | 8,807 104.793.478
Inversiones ficancieras a costo :

amortizado

Inversiones financieras a costa

arnortizado uss 40.197.880 [ 14,15 568.799.995 - - -
Efectivo y equivalente de efectivo

Caja Uss 6.019 14,15 B5.173 | USS 6.018 8,807 53.010

Caja € 4.329 1 16,1706 70.005| € 4328 | 98462 42626

Bancos uss 12.304 | 1415 174.101 | Uss 20.046 | 8,807 176.541
Total del activo corriente 670.808.714 125.961.701
Total del activo 774.194.669 508.444.843
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales

Provisicnes varias USS 422225 14,25 6.01@712 Uss 596.941 8,907 4.693.465
Deudas financieras

Bancarias Uss 7.000.000 [ 14,25 89.750.000 | USS 8.400.000 [ 89067 74.818.800

Obligaciones Negociables Uss 200.000.000 | 14,25 2.850.000.000 ] US$ 200.000.000 ) 8,907 | 1.781.400.000
Tofal del pasivo no corriente 2.955.766.712 1.860.912.265
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales

Proveedores Uss 13.851.120| 14,25 197.378.461 | USS 13.842.287 | 8,807 123.293.250

Provisiones varas uss 454476 | 1428 6.476.268 | USS 330.214} 80807 3.021.375
Deudas firancieras

Bancarias Uss 1.436.167 ¢ 14,25 | 20.465.376 | USS 1440017 | 8,907 12.826.229

Obligaciones Negociables uss 2.848.462 | 14,25 40.604.838 | US§ 2849463 | 8907 25.380.166
Total del pasivo corriente 264.924.943 164.521.020
Total del pasivo 3.220.691.655 2.025.433.285

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
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Capox 5.4,

RESENA INFORMATIVA

REFERIDA A LOS ESTADOS FINANGIEROS CONSOLIDADOS DE

CAPEX S.A. AL 30 DE ABRIL DE 2016

a) Consideraciones acerca de los resultados integrales y la situacidn financiera consolidada al 30 de abril de 20186 (informacion

no cubierta por el informe de los auditores)

Estados de resultados infegrales consolidados

Cifi iles$
Ventas netas 1.844.804 1.260.912 583.892 46,3%
Costo de ventas (6819.527) (473.720) {145.807) . 30,8%
b} 43 U88,7%
Gastos de exploracion (76.711) {174.860) 98.149 -66,1%
Gastos de comercializacién (254.211) (170.351) (83.860) 49,2%
Gastos de administracidn (129.906) (91.528) (38.378) 41,9%

_ Otros (egresos) / ingresos operativos neftos (952) _1.298 2.250) -173,3%

" Ingresos financieros 400.256 127.500 272.756 213,9%
Costos financieros - (1.561.354) (474.940)  {1.086.414) 228,7%
_ Otros resultados financieros 457 70 387

5)
431
140.780 3952,3%

4260:314) T051,2%:

41,2%

La ganancia bruta del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendi¢ a $miles 1.225.277, representando un 66,4 % de las ventas
netas, mientras que en el ejercicio anterior ascendit a $miles 787.192, representando un 62,4% de las ventas netas. La ganancia bruta
del presente ejercicio se vid incrementada en un 55,7% respecto del ejercicio anterior.

El resultado operativo en el ejercicio ﬂnalizadd el 30 de abril de 2016 ascendid a $miles 763.497, mientras que en el ejercicio anterior
fue de $miles 351.751, representando un incremento del 117,1%.

El resultado neto del ejercicio finalizado et 30 de abril de 2016 ascendité a una pérdida $miles 259.926, mientras que en el ejercicio
anterior fue a una ganancia de $miles 388. A pesar de los muy buenos resultados operativos que obtuvo el Grupe, el resultado neto
pérdida del ejercicio se vio influenciade por los resultados financieros netos como consecuencia de la apreciacién del délar
estadounidense respecto del peso.

Los otros resuitados infegrales del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendieron a $miles 1.049.996, mientras que en €l ejercicio
anterior fueron de $miles 743.518, debido a que la Sociedad aplica, desde el 31 de julio de 2014, el modelo de revaluacién para ciertos
bienes del rubro Propiedad, planta y equipo y al cierre del presente ejercicio ha actualizado los valores razonables de dichos bienes.

Finalmente, el resultado integral del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendié a $miles 790.070, mientras que en el ejercicio
anterior fue de $miles 743.906.

§ de julio de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO,_S.R L.
/’% ocio)

BA T 1 F°17

Véase nuestro informe de fecha /{7 .
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Capex 5.A.

Ventas

Cifra en miles$

Energ

Energla CT ADC 968.070 679.571 288.499 42.5%
Energia PED 33.6897 27.885 5712 20,5%
Servicio de fason de energia elécirica 3.078 2.068 1.010 48,8%
Gas

Venta 108.729 43.495 65234 150,0%
Subsidio — Programa Estimulo de Gas 256.533 116.086 140.447 121,0%
Petréleo

Venta 383,155 292.631 90.524 30,8%
Subsidio — Pragrama Estimulo de Petrdleo 3.220 644 2576 400,0%
Propano ‘

Venta 50.515 57.500 (6.985) -12,1%
Subsidio — Programa Propana Sur 244 - 244 100,0%
Butano

Venta 35.268 40.21% {(4.943) “12,3%
Subsidio — Programa Hogar 1.400 - 1.400 100,0%
Oxige 995 82 175 21.3%

Las ventas netas por el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2016 aumentaron un 46,3% con respecto al ejercicio anterior. El
comportamiento de cada uno de los productos fue el siguiente:

a} Epergia:

Las ventas de energia CT ADC medidas en pesos aumentaron en $miles 288.499, representando una suba del 42,5 % con respecto al
ejercicio anterior, pasando de $miles 679.571 al 30 de abril de 2015 a $miles 968.070 al 30 de abril de 2016. Esta variacién se debié a:

(i) el reconocimiento en esie ejercicio del incremento en el esquema de remuneracién establecido por la Res SEN 482/15
correspondiente ai periodo febrero-abril 2015 por $ 18 millones,

(i)  aun mayor precio de venta promedio registrado sobre los MW vendidos durante el periodo, camo consecuencia de la Res
SEN 482/15 y Res SEN 22/16 (vigente a partir de febrero 2016) y del aumento del tipo de cambio que afecto directamente la
remuneracion del gas consumido por la CT ADC,

(i) a un mayor precio del gas reconocido por CAMMESA, a los generadores, el cual se incrementd en un 106,3 % en ddlares.

Las ventas de energia CT ADC medidas en GWh disminuyeron un 0,6 % pasando de 3.403 GWh (o un promedio de 284 GWh por mes)
al 30 de abril de 2015 a 3.381 GWh (o un promedio de 282 GWh por mes) al 30 de abril de 2016.

Los precios de venta de |a energia de la CT ADC, incluyendo [a remuneracion del gas propie utilizado para la generacion, aumentaron
un 40,7 % pasando de $/GWh 199,7 promedio durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2015 a $/GWh 281,0 promedio en el
ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016, debido a la aplicacién de la Res SEN 482115, 22/16 y 41/16 y por el aumento del tipe de
cambio. En el precio promedio calculade al 30 de abril de 2016 no se considero el efecto del incremento de precios registrado a dicha
fecha correspondiente ai periode febrero-abril 2015.

Las ventas de energia de PED medidas en pesos se incrementaron en $miles 5.712, representando un aumento del 26,5 % con
respecto 2l ejercicic anterior, pasando de $miles 27.885 al 30 de abril de 2015 a $miles 33.597 al 30 de abril de 2016,

Durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 la venta en GWh fue de 25,6 a un precio promedio de $ 1.312,4 MW/h y en el
ejercicio finalizado ei 30 de abril de 2015 fue de GWh 28,1 a un precio promedio de $ 992,3 MW/h; el aumento en el precio se debe al
incremento en la cotizacién del délar estadounidense, moneda en |a cual esta fijada la tarifa con CAMMESA.

b) Servicio de fasén de energia eléctrica:

Los servicios de fasén para la generacion de energia eléctrica con gas natural e hidrégeno medidas en pesos aumentaron en $miles
1.010, representando un incremento del 48,8 % con respecto al ejercicio anterior, pasando de $mites 2.068 al 30 de abril de 2015 a
$miles 3.078 al 30 de abril de 2016. Esta variacién se debi6 principaimente a un aumento de la tarifa y de la cotizacién del délar
estadounidense, moneda en la cual esta fijado el precio de este servicio.
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c) Gas:

La produccién de gas aumentd en 4.695 miles de m®, es decir, un 0,8 %, pasando de 553.307 miles de m® al 30 de abril de 2015 a
558.002 miles de m® al 30 de abril de 2016. Este incremento que detuvo (a dectinacién de la curva de produccion se debié a inversiones
efectuadas como consecuencia del “Programa de Estimulo a la Inyeccién Excedente de Gas Natural® y al desarrollo de reservas con
mejor preductividad.

Bajo el programa “Gas Plus”, la Sociedad vendio en el presente ejercicio $miles 108.729 correspondiente a la entrega de 61.632 miles
de m® a un precio promedio de US$ m® 0,1547 (o0 US$ 4,2 millén de btw), mientras que en el gjercicio anterior las ventas de gas
ascendieron a $miles 43.495 correspondientes a 28.837 miles de m® a un precio promedio de US$/m® 0,18302 (o US§ 4,95 milton de
btu). El incremento en un 114% en los m® vendidos obedece a un aumento de la produccidn de los pozos asociados a los proyectos de
gas plus, dada la mayor inversién, mientras que la calda de precios (US$/milldn de btu) tiene su explicacion en razones de mercado,
ya que dada |la abundancia de gas natural en el periodo estival (debido a ta disminucidn de gas natural para consumo residencial) no
le justificé al mercado pagar mayores precios por gas plus.

El resto del gas fue utilizade para la generacién de energia eléctrica en la CT ADC y en la operacion de la planta de GLP.

Asimismo, se devengd el subsidio por el "Programa de Estimule a la Inyeccién de Gas Natural Para Empresas de Inyeccion Reducida”
par $ miles 256.533 en el ejercicio finalizado €l 30 de abril de 2016, mientras que en &l gjercicio cerrada al 30 de abril de 2015 el importe
devengado ascendid a $miles 116.086, generando un aumento del 121% en los ingresos por dicho programa. Este aumento en los
ingresos se debid a: i) gue la Sociedad ha sostenido la produccién de gas y la disminucién anual del 15% de la curva de inyeccién base
ajustada, confra ia cual se compara para el céalculo; y ii) el ingremento en &l tipo de cambio del ddlar, ya que la remuneracidn del
programa se calcula en dolares. Durante el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 se han cobrado $ 117,3 millones por el mencionado
programa correspondientes al periodo octubre de 2014 a junio de 2015. A la fecha de emisién de los presentes estados financieros ia
Sociedad ha adheride al Dec PEN 704/16 mediante el cual e} Gobierno Nacicnal ofrecié abonar los saldos correspondientes a este
programa vencidos hasta el 31 de diciembre de 2015, con BONAR 2020 USS.

d) Petroleo:

Las ventas de petrdleo del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 aumentaron en $miles 90.524, representando un aumento del 30,9
% con respecte al ejercicio anterior. Este aumento se debid a un incremento del 9,7% en el volumen vendido pasando de 67.793 m®al
30 de abril de 2015 a 74.395 m® al 30 de abril de 2016, a un incremento en el precio en pesos del 20,1 %, por efecto del incremento en
el tipo de cambio de la moneda extranjera que se aplica sobre los precios de venta y al "Programa de Estimulo a la Produccién de
Petrélec Crudo®.

Cabe destacar que en el gjercicio finatizado el 30 de abril de 2016, teniendo en cuenta la caida de! precio internacional del petrdleo
crudo vy la necesidad de mantener un precio sostén para la actividad de produccidn, pero a su vez disminuir el impacto de la devaluacion
del peso frente al délar en el precio de los combustibles, productores y refinadores han renegociade una disminucidn de [os precios en
délares vigentes en sus acuerdos, con efecto para las entregas realizadas a partir de diciembre de 2015.

La produccién de petroieo auments un 17.2 %, de 35.623 m® al 30 de abril de 2015 a 41.743 m® &l 30 de abrit de 2016, debido a los
resultados obtenidos en la estimulacién de algunos pozos.

Asimismo, en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 20186 se devengd el subsidio por el “Programa de Estimulo a la Produccion de
Petrdleo Crudo” por el perfodo mayo-diciembre de 2015 por $miles 3.220. Durante el ejercicio cetrado ef 30 de abril de 2016 se han
cobrado $miles 1.458, comrespondientes a los meses de enero a junio de 2015,

e) Propano, butanc y gasolina:

« Las ventas de propano en el gjercicio finalizado el 30 de abril de 2016 disminuyeron en $miles 6.741 con respecto al ejercicio
anterior, pasande de $miles 57.500 al 30 de abril de 2015 a $miles 50.759 al 30 de abril de 20186, incluyendo el subsidio *Programa
Propano Sur®. En el presente ejercicio la Sociedad ha exportado 2.378 tn por $miles 9.875.

Sin considerar el efecto de la exporfacién mencionada, ta disminucién de las ventas es consecuencia de; (i) una disminucién en el
volumen vendido del 25,1 %, debido a paradas de ia planta, y (i) una disminucién en el precio promedio de ventas del 5,2 %, como
consecuencia de ia baja de los precios internacionales, compensado por el aumento en el tipo de cambio, y las entregas de
productos a pracios regulados, pasando de Spromedioftn 2.608,2 al 30 de abril de 2015 a $promedioftn 2.478,5 al 30 de abril de
2016.

Las ventas de butano en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 disminuyeron en $miles 3.543 con respecto al ejercicio anteriar,
pasando de $miles 40.211 al 30 de abril de 2015 a $miles 36.668 al 30 de abril de 2016, incluyendo el subsidio "Programa Hogar”.
Dicha disminucién se debié a una baja en el valumen vendido del 9,3 % por paradas de la planta, compensado con una leve suba
del precio promedio de ventas en un 0,6 %, pasando de $promedio/tn 2.650,2 al 30 de abril de 2015 a $promedio/tn 2.665,4 al 30
de abril de 2016,
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« No se han registrado ventas de gasolina al 30 de abril de 2016 y 2015 debido a que la produccitn de 28.022 m’y 27.644 m?,
respectivamente, fueron blendeadas y vendidas con ef petréleo por razones de mercado.

f) Oxigeno:

Hychico vendio 114.037 m® y 127.433 m3 de oxigena por un total de $miles 995 y $miles 820 en los ejercicios finalizados el 30 de abril
de 2016 y 2015, respectivamente. Este aumente en las ventas se produjo por un incremento en el precio de venta como consecuencia
del aumento del tipo de cambic, compensado por una disminucién en el volumen vendido.

Costo de ventas -

Sueldos y cargas sociales {180.406) (139.007) (41.399)

Materiales, repuestos y otros (33.003) (32.597) {4086} 1.2%
Operacién, mantenimiento y reparaciones (83.474) (87.775) {25.699) 44 5%
Combustibles, lubricantes y fluidos (3.223) {2.402) (821) 34.2%
Transporte, fietes y estudios {8.562) (6.113) (2.449) 40,1%
Amortizacidn propiedad, planta y equipe (272.104) (204.876) (67.128) 32,7%
Gastos de oficina, movilidad vy representacién {2.113) (2.563) 450 -17.6%
Impuestos, tasas, contribuciones y seguros (24.807) (20.769) (4.038) 19,4%
Adquisicién energia a CAMMESA : {741) (170) (571) 335,9%
Adquisicion de gas a terceros {2.690) {2.556) {134) 5,2%
Diversos - (90) 90 ~100,0%

Ajuste gostu ge ventas

{346) 3.053
i Costo de ventas o

{473.720) 270 (145:808) -

El costo de ventas del ejercicio finalizado el 30 de abrit de 2016 ascendié a $miles 619.528 (33,6% sobre las ventas netas), mientras
que en el gjercicio anterior ascendid a $miles 473.720 (37,6% sobre las ventas netas),

El aumento del 30,8% en el costo de ventas fue generado principalmente por:

- &l mayor cargo por amortizaciones de los bienes relacionados con la explotacidn de petrdlec y gas, la CT ADC, el PED y ta Planta
de GLP por $miles 67.128, como consecuencia del incremento de las inversiones realizadas y del revalio técnica de ciertos
bienes realizado a partir del 31 de julio de 2014.

- un incremento de los costos laborales por $miles 41,399, como resuitado de los aumentos salariales otorgados,

- un incremento de los costos de mantenimiento y operacién por $miles 25.699, como consecuencia del aumento en las tarifas de
estos servicios a lo large del gjercicio,

- un incremento en los costos de transporte, fletes y estudios por $miles 2.449, como consencuencia del aumento en la cantidad
de horas de transporte de cargas e incremento de tarifas,

- bn incremento de los honorarios y otras retribuciones por $mifes 6.756, y

- un incrementc de los impuestos, tasas, contribuclones y seguros por Smiles 4.038 como consecuencia principalmente del
incremento de los costos de seguros de cobertura.

Gastos de exploracion

Cifra en miles$

Los gastos de exploracién al 30 de abril de 2016 por $miles 76.711 commesponde a la baja de un pozo exploratorio en Loma de Kaufiman
que resultd estéril y a la provisidn de las inversiones efectuadas en el drea, ya que se estima que las mismas no seran recuperables.

Los gastos de exploracion al 30 de abril de 2015 por $miles 174.860 surgen como consecuencia de la reversién de las dreas de
exploracion Cerro Chato y Lago Peilegrini por $miles 23.684 y $miles141.396, respectivamente, debido a que la Sociedad decidis, en
el 2do. periodo de exploracion y luego de cumplir con las inversiones comprometidas con la pravingia de Rio Negro, devolver el 100%
de las areas. Asimismo, en el drea de Loma de Kauffman, el 12 de junio de 2015 y luega de efectuar las inversiones comprometidas,
la Sociedad decidid pasar al 3er. perfodo de exploracion revirtiende el 50% de la misma; por tal motivo, al 30 de abril de 2015 se
provisionaron $miles 9.780.
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Gastos de comercializacién

Cifra en miles$

Regalias {189.087) (119.384} (69.703) 58,4%
Gastos de fransporte y despachos de energia {14.337) (14.433} 96 -0,7%
Retencidn de exportaciones {92) - {92) 100,0%
Impuesto sobre los ingresos brutos (46.868) (34.110) {12.758) 37.4%
Comisiones y ofros (3.827) (2.424) 57,9%
:Gastos marcializacidn 254.211)¢ 170:351); £ 49, 2%

Los gastos de comercializacion fueron de $miles 254.211, representando un 13,8% sobre las ventas netas. Con respecto al gjercicio
anterior éstos aumentaron un 49,2%, principalmente por el incremento del impuesto a los ingresos brutos come consecuencia de |a
mayor facturacion y por el incremento de las regalias asaciadas cen el gas. El incremento en las regalias se debid a: i) el aumento en
1a produccién de gas, i) el incremento en las ventas de gas mediante el Programa Gas Plus, iii) el incremento del precio del gas, como
consecuencia def aumento en e precio de referencia reconocido por CAMMESA vy a la suba del tipo de cambio; y iv) al incremento de
los ingresos provenientes det Programa de Estimulo a la Inyeccién de Gas Natural Para Empresas de Inyeccién Reducida”.

Gastos de administracion

y . . .

Sueldos y cargas sociales (62.162) (46.641) (15.521)

Materiales, repuestos y ofros 6 {4) {2) 50,0%
Operacion, mantenimiento y reparaciones {11.644) (9.106) {2.538) 27.8%
Transporte, fletes y estudios (894) {744) {150} 20,2%
Amortizacion propiedad, planta y equipo (1.099) (1.004) {95} 9.5%
Gastos de oficina, movilidad y representacion (1.793) (1.135) (658} 58,0%
Impuestos, tasas, contribuciones, alquileres y seguros (18.670) (11.432) {7.238) 63,3%
Gastos bancarios (20.272} (14.825) (5.447) 36,7%

19:906) (91:528):

Gastos de administracion

Los gastos de administracién del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendieron a $miles 129.906, representando un 7,0% sobre
las ventas netas. Con respecto al mismo periodo del gjercicio anterior, éstos aumentaron un 41,9%, como consecuencia principalmente
de: i) el aumento de los sueidos y cargas sociales, como resultado de los aumentos salariales oforgados, i) el incremento de los
alquileres, y iii) de los henorarios egales y gastos bancarios.

Otros {egresos) / ingresos operativos netos
Cifra

programa de petrdleo plus - 4107 {4.107) -100,0%
Gasto de escrituracién por venta edificio Vicente

Lépez - {2.908) 2.908 -100,0%
Venta rodados 526 269 257 95 5%
Provisiones para juicios y multas {1.510) (557) (953) 171 1%

Provisicnes para rotacion y obsoclescencia de -
repuestos y materiales 337 {187} -55,5%
{169) -331.4%

(2:251) 73.3%:

Ea‘;iﬁ“ffe.lsoszopzréitivusgnetqé

Los otros (egresos) / ingresos operativos netos al 30 de abril de 2016 fueron negativos por $miles 952, mientras que los registrados al
30 de abril de 2015 fuercn positivos por $mifes 1.289, como consecuencia principalmente de que en el gjercicio anterior se produjo el
cobro de $miles 4.107 por la cesidn de derechos de compensacion bajo el Programa Petréleo Plus reglamentado en el aiio 2008,
compensado por los gastos de escrituracion de la venta del edificio de Vicente L.opez por $miles 2,808,
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Resultados financieros

Cifra en miless
' Ingresos financieros 400.256 127.500 272.756 213,9%

Costos financieros {1.561.354) (474.940)  (1.086.414) 2287%
“Resultados financierog 1:161:098) (347440} 813:658) :234,2%.

a) Ingresos financieros

Intereses y otros 120.524 77.587 42.937 55,3%

Devengamiento de intereses de créditos (3.810) 3.500 (7.310) -208,9%

Diferencia de cambio 283.542 46.413 237.129 510.9%
ZIngresos Hinancieros: 00:2567 27:500: 2727756 75T 213.9%:

Los ingresos financieros arrojaron un saldo de $miles 400.256, mientras que en e! ejercicio anterior fueron de $miles 127.500,
representando un incremento del 213,9%. Las causas principales del incremento de $miles 272.756 son:

- La variacién de los intereses y otros resultados devengados corresponde a los mayores resultados abtenidos por las colocaciones
financieras, como consecuencia del incremento de las mismas y un mayor rendimiento. .

- La variacion de la diferencia de cambio tiene relacian con el aumento del tipo de cambia del délar estadounidense respecto del
peso, calculado sobre las inversiones en dicha moneda extranjera. La variacién en la cofizacién del délar estadounidense
compradar entre abril 2015 y abril 2016 fue de un 60,7% mientras gue, entre abril 2014 y abril 2015 fue de un 11,5%.

- La variacion en el devengamiento de intereses de crédifos corresponde, principalmente, al valor actual de los créditos a largo
plazo de Hychico y al fideicomiso de Capex.

b) Costos financieros

miles$

..

Swap de tasa LIBO 1.080 (1.080) -100,0%
Diferencia de cambio {196.0558) (958.462) 488,9%
Devengamiento de intereses de créditos y deudas (242) (3.407) 1.407,9%

{1:086:414) 2 228T%

Los costos financieras arrojaron un saldo negativo de $miles 1.561.354, mienfras que en el ejercicio anterior fueron negativos por $miles
474,940, representando un incremento del 228,7%. Las causas principales del incremento de $miles 1.086.414 son:

- La variacion de los intereses y otros resultados devengados coresponde, principalmente a los intereses devengados por las
Obligaciones Negociables. Si bien el capital de 1a deuda en ddlares por las Obligaciones Negociables se mantuvo constante,
debido a que su vencimiento es en marze de 2018, et incremento del tipo de cambio generd un mayor devengamiento de intereses
en pesas.

- Las mayores pérdidas por diferencia de cambio son consecuencia del aumento en el tipo de cambio del délar estadounidense
respecto del peso; la variacién en ia cotizacidon entre abril 2015 y abril 2016 fue del 60% mientras que, entre abril 2014 y abril
2015 fue def 11,3%. El Grupo posee el 88,8% de su deuda financiera en ddlar estadounidense, con lo cual la variacion del tipo
de cambio de dicha moneda genera un impacto significativo en los resultados econémicos y en el patrimonio.

Los préstamos a los cuales hacemos referencia sen los siguientes:
¢ Obligaciones Negociables Senior Notes, por US$ 200.000.000, devenga un interes pagadero por periodos de seis
meses, a partir del desembolso y hasta el repage total (marzo de 2018} a una tasa fija del 10%.
+» Préstamo garantizado de US$ 14.000.000, destinado ai PED de Hychico, devenga un interés a una tasa variable
equivalente a LIBO més una tasa del 8,75% nominal anual pagadero semestralmente.
- Ladisminucién de la linea SWAP de tasa LIBO se debe a |a cancelacion del contrato de SWAP que poseia la Sociedad.

- El devengamiento de intereses de créditos y deudas corresponde al valor actual de la provision por taponamiento de pozos.
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Impuesto a las ganancias

0%
137.218 (3.562) 140780 -3952,3%
37.218" 13:99¢ 2027 3535,6%

Los resultados por el impuesto a las ganancias al 30 de abril de 2016 arrojaron un saldo positivo de $miles 137.218, como consecuencia
del reconocimiento del efecto impositivo sobre la pérdida del ejercicio, fundado en la estimacion efectuada por la Saciedad de la
utilizacién de los quebrantos acumulados al cierre del ejercicio confra ganancias futuras y antes de su prescripcién.

Otros resultados integrales

Cifra en miles$

Los otros resultados integrales del ejercicio finalizado el 30 de abril de 2016 ascendieron a $ miles 1.049.896, mientras que en el
ejercicia anterior fueron de $ miles 743.518, debido a que la Sociedad aplica, desde el 31 de julio de 2014, el modely de revaluacion
para ciertos bienes del rubro Propiedad, planta y equipo y al cierre del presente ejercicio ha actualizado los valores razonables de
dichos bienes.

Del total de los otros resultados integrales por $miles 1.049.596, la porcion atribuible a la Socledad asciende a $miles 1.048.188,
acumuidndose la misma en la Reserva por revaluacion de activos del Estado de cambios en el Patrimanic. Et satdo final al 30 de abril
de 2016 de dicha reserva asciende a $miles 1.692.109, que de acuerdo con lo establecido por el Texto Ordenado de ka CNV, no podra
ser distribuido, capitalizado ni destinado a absorber pérdidas acumuladas, pero deberd ser computado como parte de los resuitados
acumulados a los fines de efectuar las comparaciones para determinar la situacion de fa Sociedad frente a los articulos 31, 32 y 206
de la Ley de Sociedades N° 19.550.

Estados de situacién ﬁn_anciera consolidados

Propiedad, planta y equipo 4.553.550 2.646.498 1.907.052
Inversiones financieras a costo amortizado 568.800 354.416 214384
Repuestos y materiales 207.437 89.008 118.428
Otras cuentas por cobrar . 217.427 147.183 70.234
Cuentas por cobrar comerciales 799.519 387.058 412.481
Inventatios 3.274 566 2.708

Efectivo y equivalentes de efectivo 244,426 382.704 148.278

1.786.808 788.642

10.491

Patrimonio atribuible a los propietarios 098.166

Participacion nc controlada

] uentas por pagar comerciales . . .
Deudas financieras 3.380.779 2.218.622 1.172.157

Pasivo por impuesto diferido 883.596 460.314 423,282
Cargas fiscales 39.853 25.926 13.827
Provisiones y contingencias 3.244 2.367
Remuneraciones y cargas sociales 50.861 40.095

Qtras deudas 55.861 20.202

Al 30 de abril de 2016 el activo aumentd en $miles 2.576.989, lo que representa un incremento del 64,1 % en comparacion con el 30
de abril de 2015.

Las causas principales de esta variacion son:

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016
PRICE WATERHOQUSE &

Gio)

91



Capex 5.A.

{i} Propiedad, planta y equipo: incremento por Smiles 1.907.052, por el efecto neto dei revallio tecnico de ciertos activos
registrado al cierre del ejercicio, las inversiones realizadas, la provisién de las areas de Rio Negro y las amortizaciones
del ejercicio.

{ip) Invergiones financieras a costo amortizado: aumento por $miles 214.384, debido al aumente del tipo de cambio del délar
estadounidense que incrementd 1a valuacion de las plazos fijos en dicha moneda.

{iii) Repuestos y materiales; incremento por $miles 118.428, debido a los mayores stocks y a los anticipos a proveedores
por la compra de materiales para los mantenimientos mayores de la CT ADC.

{iv) Otras cuentas por cobrar: incremento por $miles 70.234, principalmente por la variacion del crédito por impuesto a la
ganancia minima presunta y al incremento de los anticipos a proveedores.

(v} Cuentas por cobrar comerciales: incremento por $miles 412.461, debido a: i) el incremento otergado por la Res SEN
482115 y l]a Res SEN 22/16 sobre el esquema de remuneracion de la generacion de energia; ii) el incremento otorgado
por la Res 41/16 de Ministerio de Energia y Mineria en el precio de gas nafural con destino a la generacion de
electricidad:; iii) el incremento en el devengamiento del Programa de Estimulo a la Inyeccién Excedente de Gas Natural,
el cual serd cancelado con BONAR 2020; iv) el aumento en las ventas de gas; y v) para los créditos nominados en
dolares estadounidenses, el incremento del tipo de cambio;

{vi) Inventarios: Incremento por $miles 2.708, por mayores stocks.

(vii) Efectivo y eguivalentes de efectivo; disminucién por $miles 148,278 por disminucién de las inversiones financieras a
varlor razonable.

Al 30 de abril de 2016 el pasivo aumentd en $Smiles 1.786.919, lo que representa un incremento det 58,4 % en comparacion con el 30
de abril de 2015.

Las causas principales de esta variacién son:

{i) Cuentas por pagar comerciales; incremento por $mifes 130.251, debido principaimente al incremento de precios de los
costos, gastos e inversiones realizadas.
{ii) Deydas financieras; incremente por $miles 1.172.157, generado principaimente por: (i) el incremento en el tipo de

cambio del délar, lo que tuvo como consecuencia un incremento de fos intereses y la diferencia de cambio devengados
y (il) el mayor financiamiento otorgado por CAMMESA para |a realizacién de los mantenimientos de la CT ADC.

(iii} Pasivo_por impuesto diferido: incremento por $miles 423.282 como consecuencia del efecto impositivo de la
contabilizacion del revalio técnico compensado con la registracion de los quebrantos impositivos, producto de la
devaluacién.

(iv) Cargas fiscales: incremento por $miles 13.927, como consecuencia det incremento del débito fiscal IVA.

(V) Provisiones y contingencias: incremento por $miles 877 consecuencia del incremento en las contingencias compensado
con el pago de sentencias por $miles 633.

{vi) Remuneraciones y cargas sociales: incremento por $imiles 10.766, como consecuencia del otorgamiente de incrementos
salariales. :

{vii) Otras deudas: incremento por $miles 35.658, como consecuencia del incremento de las regalias de petrlec y gas.

Hechos posteriores

s  Alafecha de presentacion de los estados financleros, Capex ha recibido fondos por parte de CAMMESA per un monto total
de $ 43,2 miliones, en concepto del Programa de mantenimients de las unidades de generacién de energia electrica .

« Con fecha 1 de julic de 2016 se precanceld e} préstamo de $ 50.000.000 con el Industrial Commercial Bank of China
(Argentina) S.A. (ICBC).

s  Con fecha 23 de mayo de 2016, el PEN dicté el Dec 704/16 en el cual establece la cancelacién de los fondos acumulados
hasta el 31 de diciembre de 2015 correspondiente a:

a) “Programa de estimulo a la inyeccién excedente de gas nafural”,

b) “Programa de estimulo a la inyeccion de gas natural para empresas con inyeccion reducida”, y

c} “Acuerde de abastecimiento de gas propano para redes de distribucion de gas propano indiluido”, sujeto a |a fima
del acuerdo de prorroga respectivo por parte de las empresas productoras.

La cancelacion se realizara con “Bonos de la Nacian Argentina en délares estadounidenses 8% 2020 (BONAR 2020 USS§),
con ciertas restricciones para la venta.

La Sociedad adhirié al presente decreto con fecha 13 de junio de 2016 por el “Programa de estimulo a la inyeccién de gas
. natural para empresas con inyeccion reducida” por § 107.931.422, y con fecha 16 de junio de 2016 por el "Acuerdo de
o _ abastecimiento de gas propano para redes de distribucion de gas propano indiluido” por § 13.382.586.

Véase nuestro informe de fecha
5 de julio de 2016 .
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Reservas de petrélec y gas (informacién no cubierta por el informe de los auditores independientes)

La estimacion de reservas de hidrocarburos del drea Agua del Cajén al 31 de diciembre de 2015 efectuada por la Socledad, la cual
ha sido auditada por la auditora independiente Licenciada Ana M. Nardone, cumpliendo con los requetimientos establecidos en la

Res SEN 324/06, y teniendo como horizonte el vencimiento de Ia concesin en enero de 2026 {ver Nota 1), es la siguiente:

Comprobadas
Productos Probables Posibles
Desarrofiadas No desarrolladas Total
Gas MMm? (0 3636 1.339 4.975 430 408
i MEbbl 1.830 566 2.386 654 830
Petrolec
Mm? 291 a0 31 104 132

0

expresado en 9300 kcalim?®

b} Estructura patrimonial

WEEEIRE

(a)

1.666.571.576 212.565.114 199.079.558

1.810,937.950

Activo corriente 816.697.176 -337.115.675

Activo no corriente

4927 861464 3.200.745685 2.118.781.377 1.907.773.932

724.524 807 246.375.779

1.193.810.842

Pasivo corriente 539.289.516 440.370.531 320.777.557

Pasivo no corriente

4.072.603.459 2470924596 1.752.213.819 1.312.220.989

483.235.600
4.104.890

1.786.808.085
10.480.689

998.166.007
9.062.742

258.268.784
5.053.818

565.585.685
4.245.202

Patrimonio contralante
Patrimonio no controlante

{a) Informacién consclidada con SEE e Hychico, segln informacion financiera al 30 de abril de 2016, 2015, 2014, 2013 y 2012

¢) Estructura de resultados

$

(a)
Resultado operativo 763.496.958 351.751.345 304.163.570 132.010.177 144.310.730
Ingresos financieros 400.256.348 127.500.389 151.905.289 52.467.848 23.884.254
Costos financieros (1.561.354.345)  (474.939.782) (827.207.316)  (308.224.329)  (184.777.790)
Qtros resultados financieros 456.913 69.516 1.492.925 1.583.085 1.450.903

Impuesto a la ganancia minima

presunta - (431.582) 3.801.279 (790.471) (805.432)

QOtros resultados integrales 1.049.995.831 743.518.138

{a} Informacién consolidada con SEB e Hychico, segun informacion financiera al 30 de abril de 2016, 2015, 2014, 2013 y 2012

VVéase nuestro informe de fecha

5 de julio de 2016 // '
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d) Estructura del flujo de efective

$
(a}
Flujo neto de efectivc generado
por las actividades operativas 824.398.528 639.643.281 385.781.974 266.751.423
Flujo neto de efectivo utilizado en
las actividades de inversidn (637.042.352) (207.689.724) (182.910.977)  (196.382.679)

Flujo neto de efectivo utilizado en

e) Datos estadistiéos

282.229.159

(375.062.421)

las actividades de financiacién 184

{Informacion no cubierta por el informe de los auditores independientes)

42

PETROLEO |
| 30/04/2016 { 30/04/2015 | 3010412014 ] 30/04/2013 | 30/p4ar2012
Informacién consolidada
Praduccién en hbl 262.554 224 064 256.290 286.438 322.553
Ventas en el mercado
locat bbl 467,932 426.406 445 887 488.082 584,757
Produccién en m3 41.743 35.623 40.747 45.540 51.282
Ventas en el mercado
locat m3 74.395 67.793 70.891 77.598 94.559
GAS (Miles m?)
| 30/04/2016 [ 3042015 | 30/04/2014 | 30/04/2013 | 30/04/2012
Informacidn consolidada
Praduccién 558.002 553.307 547.820 651.007 6089.399
Redireccicnado por :
CAMMESA —Res SEN
95/13 / Compra 455.302 419.380 293.754 175.364 253.597
Ventas en el mercado
locat 61.632 28.837 26,588 27.565 9.059
ENERGIA AGUA DEL CAJON (Miles MWh)
| 30/04/2016 | 30/04/2015 [ 30/04/2014 [ 30/04/2013 | 30i04/2012
Informacion consolidada
Produccién 3.672 3636 3.066 2.906 3.270
Compra - - 31 112 148
Ventas 3.381 3.403 2.839 2.740 3.196
ENERGIA RENOVABLE {Miles MWh)
T7730/04/2016 | 30/04/2015 |  30/04/2014 |  30/04/2013 [  30/04/2012
Informacién consolidada
Produccion 256 281 28,8 275 12,3
Ventas 256 281 288 275 12,3
ENERGIA PLANTA DIADEMA (Miles MWh)
[ 30/04/2016 | 30/04/2015 | 30/04/2014 i 301042013 [ 30/04/2012
Infermacién consolidada
Produccion 8.3 8.0 7.5 6,8 7.5
Ventas 8,3 6,7 5.2 5.0 6,3

Véase nuestra inferme de fecha
5 de julio de 2016
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PROPANO (tn)
[ 30/04/2016 | 30/04/2015 ] 30/04/2014 ] 30/04/2013 [ 30/04/2012
Informacién consolidada
Produccion 18.873 22,015 21.718 24.994 29.901
Ventas en el mercado
local 16.533 22.046 21.694 25.113 28.902
Ventas en el mercado
exterior 2.378 - - - -
BUTANO {tn)
| 30/04/2016 | 30/64/2015 [ 30/04/2014 | 30/04/2013 | 30/04/2012
Informacién consolidada
Produccidn 13.882 16.114 16.285 17.126 19.874
Ventas en el mercado
local 13.757 15.173 16.253 17.295 19.862
GASOLINA (m?)
i 30/04/2016 | 30/064/2015 | 30/04/2014 ] 30/04/2013 | 30/04/2012
Informacidn ¢onsolidada
Produccién @ 28.022 27.644 26,729 29.248 35.004
OXIGENQ (Nm?)
| 30/04/2016 | 30i04/2016 | 30/04/2014 I 30104/2013 [ 3010472012
Informacién consolidada
Produccién 46.079 37.747 65.917 52,178 43.531 .
Ventas en el mercado
local ® . 114.037 127.433 128.650 90.810 102,758

1 Incluye 28.010 m?, 27.615 m?, 26.749 m> 20.308 my®, 34.903 m?y 36.441 m? de gasolina al 30 de abril de 2018, 2015, 2014, 2013y 2012, respectivamente
venditdos como petrdleo.

@ La gasolina a 30 de abril de 2016, 2015, 2014, 2013 y 2012, se ha vendido como petréleo.
9 L as ventas de oxigeno al 30 de abri de 2016, 2015, 2014, 2013 y 2012 incluyen clausula take or pay.

f} Indices
{iodiZt
(a)
Liquidez (1) 2,30 1,51 0,77 0,66 0,81
Solvencia (2) 0,37 0,33 0,12 0,30 0,40
Inmovilizacién del capital (3) 0,75 0,80 0,86 0,80 0,90
Rentabilidad (4) 0,56 1,17 {0,60) (0,16) (0.03)

(a} Informacion consolidada con SEB e Hychico, segun informacion financiera al 30 de abril de 2018, 2015, 2014, 2013 y 2012

{1) Activo corriente
Pasivo corriente
{2) Patrimonio
Pasivo Total
{3) Activo no corriente

Total del Activo

4 Resultado integral del ejercicio
Patrimonic promedic

) Perspectivas (informacién no cubierta por el informe de ios auditores independientes})
Hidrocarburos
Durante el préximo ejercicio econémico Capex continuara en el drea Agua del Cajén con un plan de desarrcllo "convencional” que

contempla la perforacién de cuatro pozos; también se perforaran cuatro pozos de Tight Gas Sand y un programa de
reparacion/optimizacion de once pozos.

5 de julio de 2016

Vease nuestro informe de fecha Jf , ‘

ECABA T°1F 17

95



3

Capex §.A.

Con respecto a la incorgoracion y desarrollo de nuevas reservas se petforard un pozo de avanzada dentro del plan de delingacidn del
potencial hidrocarburifero “convencional” de los bloques aledarfios al yacimiento Agua del Cajén. Asimismo, se perforara un pozo
exploratorio para continuar investigando el Shale Gas en la formacién Los Molles y se continuara evaluando el petencial de petrdleo de
la formacion Shale Vaca Muerta.

Capex continuara focalizando sus recursos al desarrollo de nuevas reservas convencionales y no convencionales. La reposicion de
reservas en el coro plazo se basaré en la explaracian y el desarrolio de reservas convencionales y proyectos de Tight Sand. En lo
referente a recursos no convencionales, se continuara trabajando en su viabilidad técnico-econémica previo a encarar la etapa de
desarrollo. .

Con respecto al Area Loma de Kauffman se continuara evaluando el potencial prospectivo, ya que el 3er. periodo de exploracion vence
en mayo de 2017, con posibilidad de extenderlo un afio més.

Asimismo, Capex se encuentra evaluando distintos activos hidrocarburiferos para volcar el expertise recogido en los Gitimos afios y
aprovechar oportunidades de crecimiento en sus operaciongs.

Energia Eléctrica

Mediante la Res SEN 22/16 emitida en marzo de 2016 se han incrementado en promedio un 49% los valores que remuneran la
generacion de [a energia eléctrica con retroactividad a febrero de 2016 y estimamos que las medidas tomadas hasta el momento por
el nuevo Gabierno Nacional tendientes a incrementar el precic de los combustibles en general, trasladande una mayor parte de los
precios a los usuarios finales, junto con las declaraciones de tos funcionarios del Gobiemo Nagcional, indicarian un caminoe de retorno a
los principios establecidos en la ley 24065 y a establecer normas y remuneraciones que incentiven el desarrollo del sector con miras a
abastecer la demanda.

Energias Rengvables

Hychico continuaré operande sus dos plantas y profundizara los estudios de interconexidn entre los electrolizadores y un futuro
aeragenerador. Adicionalmente, se continuara evaluando el almacenaje de hidrégenc en reservorios depletades de petrdleo, asi como
también la factibilidad de avanzar con el proyecto de metanacién. En este sentido ya se ha definido un programa de trabajo con su
correspondiente presupuesto y cronograma, el cual se desarrollara en los préximos 24 meses.

En cuanto al desarrollo del PED, Hychico se encuentra evaluando su participacion en el proyecto lanzado por el Gobierno Nacional en
materia de instatacién de nuevos parques eélicos, para lo cual se encuentra en la actualidad trabajando en el desarrollo de un nuevo
parque de 27,3MW a instalarse en Diadema {prdximo al parque existente). Dependiendo de los iempos del actual flamado a licitacion
por la SEN y de su adjudicacidn, dicho parque podria estar operativo a fines del afio 2017 o primeros meses de 2018

Einancieras

La estrategia de financiamiento de Capex esta focalizada en estructuras de largo plazo que le-provean una solidez financiera
independiente de Ia situacion mundial y la coyuntura local. Dentro de esa estrategia, Capex estructuré casi la totalidad de sus pasivos
sobre |a base de 1a emisién en marze 2011 de obligaciones negociables a un plazo de 7 afios con una cucta de amortizacién de capital
a su vencimiento en marzo 2018. Los covenants que rigen esta deuda son de incurrencia y no de mantenimiento. Esto significa que los
acreedores no pueden solicitar el prepago si Capex no alcanza une o algunos de 10s covenants, sino que la misma tieng gue cumplir
con ciertas restricciones financieras pre-establecidas.

Los ratios financieros que muestra la Sociedad deberian pemmitirle en el fufuro el refinanciamiento de sus pasivos y el sostenimiento de
su politica de endeudamienta financiero en el largo plazo.

Asimismo, el acuerdo alcanzado por el pais con los tenedores de bonos gue no habian ingresado a los canjes de deuda realizados
(haldouts), permitid a la Repiblica Argentina el regrese a [os mercados financieres infernacionales de crédito con una sustancial
reduccién del riesgo pais. Dejar atras el default con los holdouts le permitird no sélo al sector pablico, sino fambién al sector privado un
acceso mas fluido al crédito externo.

La Sociedad estima que, de continuar en este camino, en el mediano plazo la Replblica Argentina pedra acceder a financiamiento mas
competitive y razonable, comparado con ofros paises de ia regidn.

Adicionalmente, Capex cuenta con una posicion de liquidez que deberia permitirle hacer frente a volatilidades de corto plazo que
pudieran producirse en el desarrollo de sus negocios.

Véase nuestro informe de fecha Por Comision Fiscalizadara
5 de jufio de 2016
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES CONSOLIDADO

Alos sefiores Presidente y Directores de

Capex S.A,

Domicilio Legal: Avenida Cérdoba 948/950 Piso s5tc C
Ciudad Awténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-62982706-0

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Capex 8.A. y sus sociedades controladas
(la “Sociedad”) que comprenden el estado de situacién financiera consolidado al 30 de abril de 2016, los
estados de resultados integrales consolidados, de cambios en el patrimonio consolidado 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 1a 34, 36 y 37 yanexos Ay Da H.

Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio 2015, son parte integrante de los estados
financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberin ser considerados en relacion
con esos estados financieros.

Responsabilidad de la Direccién

El Directorio de la Sociedad es responsable por la 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 Econdmicas (FACPCE) e incorporadas por la Comisién 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 preparacitn de estados financieros
consolidados libres de incorreceiones significativas originadas en errores o en irregularidades.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre los estados financieros consolidados
adjuntos basada en nuestra auditorfa. Hemos Ilevado a cabo nuestro examen de conformidad con Normas
Internacionales de Auditoria (N1As). 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 Aunditoria y Aseguramiento (IAASB por sus siglas en inglés) y exigen que
cumplamos eon los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el
fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros consolidados se encuentran libres
de incorrecciones significativas.

Price Waterhouse & Co. 8.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 glabal de PricewaterhouseCoopers Internationaf Limited (PwCIL). Cada una de [as firmas es una
entidad legal separada que no ackia como mandataria de PwCIL ni de cuakjuier otra firma miembro de la red.




pwec

Una aunditorfa conlleva la aplicacion de procedimientos para obtener elementos de juieio sobre las cifras y
otra informacion 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 valoracion del riesgo, el
auditor debe tener en consideracién el control interno pertinente para la preparacién y presentacién
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 a las circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también
comprende rna evaluacidn 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 presentacion de los estados
financieros consolidados en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suficiente y
adecuada para fundamentar nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados mencionados en el primer parrafo del presente
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacién financiera
consolidada al 30 de abril de 2016, su resultado integral conselidado y los flujos de efectivo consclidados
por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes
En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de la Sociedad, que:

a) los estados financieros consolidados de 1a 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 Comision
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 que 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 2016 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino
de Capex S.A. que surge de los registros contables de la Sociedad ascendla a $ 2.599.414, no
siendo exigible a dicha fecha;

e) de acuerdo con lo requerido por el articulo 21, inciso e) Capitulo 111, Seccidén VI, Titulo II dela
normativa de la Comisién Nacional de Valores, informamos que el total de honorarios en
concepto de servicios de anditoria y relacionados facturados a la Sociedad en €l ejercicio
finalizado el 30 de abril de 2016 representan:
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e.1) elg2 % sobre (_al total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad por todo
. concepto en dicho ejercicio;

e.2) el 48 % sobre el tot_al de honorarios por servicios de auditorfa y relacionados
facturados a Ia Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas en
dicho ejercicio;

e.3) ‘eI 43 % sobre el total de honoranos por servicios facturados a la Sociedad, sus

: sgclefigdes conirolantes, controladas y vinculadas por todo concepto en dlChO
ejercicio;
f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacidon del

terro;':smo para la So‘medad preyistgs 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, 5 de julio de 2016.

Tador Péblico (UBA)
.P.C.E.C.A.BA. T° 150 F° 106

(D con se J z:';*;ezazﬁdd;sm:ﬁ:amﬁm
5/ 7;2016 S 01 OT 24 Legahzacmn N° 17“66

"~Buenos Alres
a ..este. - CONSEJO PROFE NAL‘_Z

_LEGALIZAMOS de - acuerdo con - lei's-_ facultades utorgadas
'por las leyes 466 (Art.2. inc. dyj) y 20488 : (Art 21¢ inc. 1) la actuacion profesional dE b :
S 5/ 7;2016 referida a . _SALRNCE o ; ..de fecha i 30/ 4/2016 pertene iente'."
:."a CHPEX S LU SR -30- 62982706 0 para ser ‘preseiftadel “ante i
y declaramos que la fimma msert ‘em, dscha_:"
FRCE ‘CARLOS MBERTU ¥ R e :
P T°. :_0150F°. loéqueschan ectuaolos

: :actuacum 56 corresponde con la que el DI
: 29 14101020~ 5nene reglsttada en la matrlcula

:la Res, C 236/88 no 1mp!:ca11do estos controles la em1sxrfm de un Jumm tecmco sobre la tarea prof

| “Hirma'en carhcter de-socio e - PRICE WQTERHUUSM“&T “Soc. 2 T°

LA PRESENTE LEGALIZAC!.ON NO ES Vi
SELLO ¥ FIRMA DEL SECRETARIO DE ZAEIOLEES




INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los sefiores Accionistas de

Capex S.A.

Domicilio Legal: Avenida Cdrdoba 948/950 Piso 5to C
Ciudad Autonoma 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 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 2016, y los estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujo de
efectivo consalidados por el ¢jercicio finalizado en esa fecha, y un resumen de las politicas
contables significativas y otra informacion explicativa (Notas 1 a 34, 36 y 37y Anexos Ay D
a H). Los saldos y otra informacion correspondientes al ejercicio 2015 son parte integrante de
los estados financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberin ser
considerados en relacion con esos estados financieros. Ademas, hemos revisado la Memoeria del
Directorio correspondiente a dicho ejercicio.

2. ElDirectorio de la Sociedad es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos
estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas como normas contables profesionales argentinas por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas (FACPCE) e incorporadas por la
Comision Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal v como fueron aprobadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés). Asimismo,
el Directoric es responsable de la existencia del control interno que considere necesario para
posibilitar la preparacién de estados financieros consolidados libres de distorsiones
significativas originadas en errores o en irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en
expresar una opinion sobre los estados financieros consolidados, en base a la auditoria que
efectuamos con ¢l 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 Resolucion Téenica N° 32 dela 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 a ley y
los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales. Para realizar nuestra tarea
profesional, hemos efectuado una revisién del trabajo efectuado por los auditores externos de
Capex S.A., Price Waterhouse & Co. S.R.L., quienes emitieron su informe auditorfa en el dia
de la fecha, sin salvedades. Dicha revision incluyo la verificacion 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 informacion 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 consideracién el control interno pertinente para la preparacion 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 unz opinion 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 direccién de la Sociedad y de la presentacién de los estados financieros consolidados en
su conjunto. No hemos evaluado los criterios empresarios de administracién, comercializacién
y produccion, dado que ellos son de incumbencia exclusiva del Directorio y de la Asamblea.

. Asimismo, en relacién con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio terminado el
30 de abril de 2016, hemos verificado que contiene la informacion 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 documentacién
pertinente.

. Basado en el trabajo realizado, con el alcance descripto en }os puntos anteriores, informamos
que:

a) En nuestra opini6n, los estados financieros consolidados mencionados en el parrafo 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 2016 y suresultado
integral consolidado y el flujo de efectivo consolidado por el gjercicio finalizado en esa
fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

b) No tenemos observaciones que formular, en fo que es materia de nuestra competencia, en
relacién con la Memoria del Directorio, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros
responsabilidad exclusiva del Directorio. '

¢) En cumplimiento de lo dispuesto por ¢l Articulo 4 del Capitulo XXI1 de las Normas de la
Comisién Nacional de Valores y de la Resolucion N° 368 de dicha Comision, manifestamos
que:

i)  Las politicas de contabilizacién 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 e independencia, segin surge del informe
emitido al respecto por el Comité de Auditoria.

i) Los estados contables han sido preparados teniendo en cuenta las normas contables
aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires y las disposiciones de la Comisién 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. 76 de la Resolucién General 7/2015 de la Inspeccion General de Justicia.



7. Hemos verificado que los auditores externos, en su informe de auditoria, indican en el inciso f)
del acapite “Informe sobre cumplimientos de disposiciones vigentes” que han dado
cumplimiento a la norma profesional emitida por el Consgjo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires sobre prevencion de lavado de activos y
financiacién del terrorismo.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 5 de julio de 2016
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