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PAMPA COGENERACION S.A.

MEMORIA

Sefiores Accionistas de
Pampa Cogeneracién S.A. (“la Sociedad” o “PACOGEN”)

En cumplimiento con disposiciones legales y estatuarias vigentes, el Directorio somete a vuestra
consideracion la presente Memoria, el Estado de Situacién Financiera, el Estado de Resultado Integral, el
Estado de Cambios en el Patrimonio y el Estado de Flujos de Efectivo, con sus notas, correspondientes a
los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2019 y 2018.

ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD

La Sociedad tiene como objeto social dedicarse exclusivamente a la inversion en sociedades. En tal
sentido, a partir de junio de 2019 la Sociedad tiene una participacion del 50% en CTB, sociedad titular del
fondo de comercio de CTEB.

Por lo indicado, no se presentan explicaciones de la informacion comparativa con el ejercicio anterior.

La Sociedad no posee vinculaciones contractuales o extra contractuales de caracter durable con otras
sociedades, excepto la antes mencionada.

Inversion en CTEB

Con fecha 29 de mayo de 2019, Pampa e YPF, resultaron adjudicatarias en forma conjunta de la Licitacién
Plblica Nacional e Internacional N° CTEB 02/2019, relativa a la venta y transferencia por parte de
IEASA del fondo de comercio de CTEB. La adquisicién del fondo de comercio de CTEB importa,
asimismo, la cesion en favor del adjudicatario de la posicion contractual del caracter de fiduciante del
Fideicomiso Financiero Enarsa-Barragan, cuyos VRD (excluyendo la cantidad de VRD a ser adquiridos
por el adjudicatario) asciende a US$229 millones.

CTEB, que se encuentra ubicada en el polo petroquimico de la localidad de Ensenada - Provincia de
Buenos Aires, estd conformada por dos turbinas de gas a ciclo abierto y una potencia instalada de 567
MW, la cual aumentard a 847 MW con la habilitacion comercial del cierre del ciclo, que requerird una
inversion estimada de US$ 200 millones.

Tanto el ciclo abierto como el ciclo cerrado cuentan con contratos a largo plazo de abastecimiento de
energia con CAMMESA bajo la Resolucion N° 220/07 de la ex SE.

El 26 de junio de 2019 se perfecciond la venta y transferencia por parte de IEASA del fondo de comercio
de CTEB a la Sociedad. El precio relativo a la adquisicion ascendi6 a la suma de US$ 282 millones, suma
que incluye el monto final (en efectivo) ofertado en la Licitacion y el precio de compra de los VRD
adquiridos, para cuyo pago, la Sociedad recibié un aporte de U$S 200 millones, integrados en partes
iguales por sus co-controlantes y suscribid con un sindicato de bancos un préstamo por la suma de US$
170 millones

El gerenciamiento y operacion de CTEB estara a cargo de Pampa e YPF en forma rotativa por periodos de
4 afios. Pampa sera responsable del gerenciamiento de la operacion de CTEB hasta 2023. Por su parte,
YPF a través de su subsidiaria YPF Energia Eléctrica S.A., supervisard las obras necesarias
correspondientes al cierre del ciclo combinado.



PAMPA COGENERACION S.A.

MEMORIA (Continuacion)

Respecto a las obras de cierre de ciclo combinado, el 27 de septiembre de 2019, CTB y una UTE
conformada por SACDE Sociedad Argentina de Construccién y Desarrollo Estratégico S.A. y Techint
Compaifiia Técnica Internacional S.A.C.E I, suscribieron el contrato de ingenieria, provisién, construccion,
comisionado y puesta en marcha para ejecucion del cierre del ciclo combinado.

RESULTADOS DEL EJERCICIO
El resultado del ejercicio econémico finalizado el 31 de diciembre de 2019 arrojé una ganancia de $ 1.224,3
millones originada principalmente en el resultado por participacion en CTB, y en menor medida por una

ganancia reconocida en el impuesto a las ganancias.

El resultado integral totaliz6 ganancias de $ 4.851,4 millones para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2019, registrandose una ganancia de $ 3.627 millones en Otros resultados integrales.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

31.12.2019 31.12.2018
Activo corriente 8.158.331.666 94.878
Activo no corriente 7.154.939.302 -
Total activo 15.313.270.968 94.878
Pasivo no corriente - -
Pasivo corriente 110.540.796 -
Total pasivo 110.540.796 -
Patrimonio neto 15.202.730.172 94.878
Total pasivo + patrimonio neto 15.313.270.968 94.878
1. ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL
31.12.2019 31.12.2018
Resultado operativo 871.060.047 -
Resultados financieros, netos 51.273.197 (52.767)
Resultado neto antes de impuestos 922.333.244 (52.767)
Impuesto a las ganancias 301.982.879 -
Resultado del ejercicio 1.224.316.123 (52.767)
Otro resultado integral 3.632.178.171

Resultado integral del ejercicio 4.856.494.294 (52.767)




PAMPA COGENERACION S.A.

MEMORIA (Continuacion)

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

31.12.2019 31.12.2018
F|UIJO_ neto de efect-lvo utilizado en las (74.328.497) (7.078)
actividades operativas
FIu_Jo_ neto de efectlvc_J,utlllzado en las (5.490.740.675) i
actividades de inversién
FIu'Jo. neto de ef.ectlvc? ge.z?erado por las 8.587.341.000 i
actividades de financiacion
Aumento (disminucion) neto del efectivo 3.022.271.828 (7.078)
INDICES
31.12.2019 31.12.2018
Liquidez @ 73,80 100,00
Solvencia @ 137,53 100,00
Inmovilizacion del capital @ 0,47 -
Rentabilidad ) 0,64 (0,07)
Endeudamiento © 0,01 -
Razon del patrimonio al activo © 0,99 1,00

(1) Activo corriente/Pasivo corriente

(2) Patrimonio neto/Pasivo total

(3) Activo no corriente/Total del activo

(4) Resultado del ejercicio/Patrimonio neto promedio
(5) Pasivo total/Patrimonio neto

(6) Patrimonio neto/Total activo

DESTINO DEL RESULTADO DEL EJERCICIO

Teniendo en cuenta que el resultado del ejercicio arroj6 una ganancia de $ 1.224.316.123 y al 31 de diciembre de 2019
los resultados no asignados totalizan $ 1.110.213.750, el Directorio por unanimidad resuelve proponer que:

i.  Sedestine el 5% de la ganancia del ejercicio y su correspondiente diferencia de conversion por
$55.100.367 a integrar la reserva legal; y

ii. Elsaldo restante de $ 1.055.113.383 sea destinado a la constitucién de una reserva facultativa.

Buenos Aires, 6 de marzo de 2020

EL DIRECTORIO



PAMPA COGENERACION S.A.

GLOSARIO DE TERMINOS

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

Términos Definiciones

BCRA Banco Central de la Republica Argentina

CAMMESA Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A.
CNV Comision Nacional de Valores

CTB Central Térmica Barragan S.A.

CTEB Central Térmica Ensenada

ENARGAS Ente Nacional Regulador del Gas

ENARSA / IEASA Integracién Energética Argentina S.A. (ex Energia Argentina S.A.)
ENRE Ente Nacional Regulador de la Electricidad

FACPCE Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
IASB Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad

INDEC Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC indice de precios del consumo

MW Megavatio

NIC Norma Internacional de Contabilidad

NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera

PACOGEN/ La Sociedad Pampa Cogeneracion S.A.

PEN Poder Ejecutivo Nacional

PESA Pampa Energia S.A.

PISA / Sociedad Controlante Pampa Inversiones S.A.

PBI Producto Bruto Interno

PP Pampa Participaciones S.A.

RECPAM Resultado por exposicién a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda
RTI Régimen Tarifario Integral

SACDE Sociedad Argentina de Construccion y Desarrollo Estratégico S.A.
SE Secretaria de Energia

SGE Secretaria de Gobierno de Energia

UGE Unidad Generadora de Efectivo

VRD Valores Representativos de Deuda

YPF YPF S.A.

WACC Coste Medio Ponderado del Capital



PAMPA COGENERACION S.A.

Estados Financieros
Correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentados en forma comparativa.
Expresados en pesos

Domicilio legal: Maipu 1, Ciudad Auténoma de Buenos Aires
Actividad principal: Inversora

NUmero de inscripcion en la 1GJ: 1.913.483

Fecha de inscripcion del estatuto social: 5 de julio de 2017

Datos de registro en la Inspeccién General
de Justicia: Namero 13.156 del Libro 85 de Sociedades Andnimas

Fecha de vencimiento del Estatuto o

Contrato Social: 4 de julio de 2116

Sociedad controlante: PISA (Ver nota 10.1)

Domicilio legal: Maipu 1, Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Actividad principal de la sociedad Estudio, exploracion y explotacién de pozos hidrocarburiferos,
controlante: desarrollo de actividades mineras, industrializacion, transporte

y comercializacién de hidrocarburos y sus derivados; y la
generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica.
Inversion en emprendimientos y en sociedades de cualquier
naturaleza por cuenta propia o en representacion de terceros o
asociados a terceros en la Republica Argentina o en el exterior.

Porcentaje de participacion de la sociedad  99,99%
controlante sobre el capital y los votos:

Capital social: 10.346.241.000 (Ver Nota 10.1)

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Sacio)
Germéan Wetzler Malbran C-PS-E};{CS-AB-A(-:TO 1Fe17 Gustavo Mariani
- - r. R. Sergio Cravero . .
Sindico Titular Contador Publico (UCA) Director Titular

C.P.C.ECAB.A. T°265 F° 92
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PAMPA COGENERACION S.A.

Estado de Resultado Integral
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentados en forma comparativa.

Expresado en pesos

Nota 31.12.2019 31.12.2018

Resultado por participacién en negocios conjuntos 5 945.065.182 -
Gastos de administracion 7.1 (1.755.491) -
Otros egresos operativos 7.2 (72.249.644) -
Resultado operativo 871.060.047 -
RECPAM 7.3 - (47.645)
Ingresos financieros 7.3 8.605.492 -
Gastos financieros 7.3 (661.272) (5.122)
Otros resultados financieros 7.3 43.328.977 -
Resultados financieros, neto 51.273.197 (52.767)
Resultado antes de impuestos 922.333.244 (52.767)
Impuesto a las ganancias 7.4 301.982.879 -
Ganancia (pérdida) del ejercicio 1.224.316.123 (52.767)
Otro resultado integral

Conceptos que no seran reclasificados a resultados

Diferencia de conversion 3.632.178.171 -
Otro resultado integral del ejercicio 3.632.178.171 -
Ganancia (pérdida) integral del ejercicio 4.856.494.294 (52.767)

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

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Germéan Wetzler Malbran CP.CE. C-A-E’{-A- Te1Fel17 Gustavo Mariani
Dr. R. Sergio Cravero

Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.C.AB.A. T° 265 F°92
3

Sindico Titular Director Titular



PAMPA COGENERACION S.A.

Estado de Situacién Financiera
Al 31 de diciembre de 2019,
presentados en forma comparativa.

Expresado en pesos

Nota  31.12.2019 31.12.2018 01.01.2018
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Participaciones en negocios conjuntos 5 6.809.579.803 - -
Activo por impuesto diferido 9.1 345.359.499 - -
Total del activo no corriente 7.154.939.302 - -
ACTIVO CORRIENTE
Otros créditos 8.1  2.395.737.930 76.956 110.734
ACtIVF)S financieros a valor razonable con 8.2 2 970.821.108 ) )
cambios en resultados
Efectivo y equivalentes de efectivo 8.3  2.791.772.628 17.922 36.911
Total del activo corriente 8.158.331.666 94.878 147.645
Total del activo 15.313.270.968 94.878 147.645
PATRIMONIO
Capital social 10.1 10.346.241.000 100.000 100.000
Ajuste de capital 64.737 64.737 64.737
Resultados no asignados 1.110.213.750 (69.859) (17.092)
Otro resultado integral 3.746.210.685 - -
Total del patrimonio 15.202.730.172 94.878 147.645
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Pasivo por impuesto a las ganancias 7.4 38.237.278 - -
Deudas comerciales y otras deudas 73.517 - -
Cargas fiscales 4.10 72.230.001 - -
Total del pasivo corriente 110.540.796 - -
Total del pasivo 110.540.796 - -
Total del pasivo y del patrimonio 15.313.270.968 94.878 147.645

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

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCE. CABA T°1F17
Dr. R. Sergio Cravero
Contador Publico (UCA)
C.P.C.EE.CAB.A.T°265 F°92
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German Wetzler Malbran Gustavo Mariani

Sindico Titular Director Titular



Saldos al 31 de diciembre de 2017

Pérdida del ejercicio
Pérdida integral del ejercicio
Saldos al 31 de diciembre de 2018

Aumento de capital (nota 10.1)
Ganancia del ejercicio

Otro resultado integral
Ganancia integral del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2019

PAMPA COGENERACION S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentados en forma comparativa.

Expresado en pesos

Aporte de los propietarios

Resultados acumulados

Otros
Capital social Ajuste de Capital resultados ReSL_JItados no Total patrimonio
. asignados
integrales
100.000 64.737 - (17.092) 147.645
- - - (52.767) (52.767)
- - - (52.767) (52.767)
100.000 64.737 - (69.859) 94.878
10.346.141.000 - - - 10.346.141.000
- - - 1.224.316.123 1.224.316.123
- - 3.746.210.685 (114.032.514) 3.632.178.171
- - 3.746.210.685 1.110.283.609 4.856.494.294
10.346.241.000 64.737 3.746.210.685 1.110.213.750 15.202.730.172
Las notas que se acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros.
Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)

German Wetzler Malbran

Sindico Titular

CP.CE.CABA T°1F°17
Dr. R. Sergio Cravero
Contador Publico (UCA)
C.P.CEE.CAB.A.T°265 F°92
5

Gustavo Mariani
Director Titular



PAMPA COGENERACION S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentados en forma comparativa.

Expresado en pesos

Nota 31.12.2019 31.12.2018
Flujos de efectivo de las actividades operativas
Ganancia (pérdida) del ejercicio 1.224.316.123 (52.767)
AJustes para arripar a 10s Tlujos netos de eTectivo provenientes de Ias actividades
operativas: 111 (1.298.676.428) 47.645
Cambios en activos y pasivos operativos: 11.2 31.808 (1.956)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades operativas (74.328.497) (7.078)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Inversiones en negocios conjuntos 5 (4.279.006.000) -
Pagos por adquisiciones de activos financieros, netos (2.967.717.894) -
Rescate de fondos comunes de inversion, neto 1.755.983.219 -
Flujos netos de efectivo aplicados a las actividades de inversion (5.490.740.675) -
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion:
Integracion de capital 8.587.341.000 -
Toma de préstamos 8.4 1.440.000 -
Pago de préstamos 8.4 (1.440.000) -
Flujos netos de efectivo generados por las actividades de financiacion 8.587.341.000 -
Aumento (disminucion) del efectivo y equivalentes de efectivo 3.022.271.828 (7.078)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 17.922 36.911
Diferencia de conversion del efectivo y equivalentes de efectivo (302.772.113) -
RECPAM del efectivo y equivalentes de efectivo - (11.911)
Aumento (disminucion) del efectivo y equivalente de efectivo 3.022.271.828 (7.078)
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio 2.719.517.637 17.922

Las notas que se acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCE.CABA T°1F°17
Dr. R. Sergio Cravero
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.CAB.A. T°265 F°92
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German Wetzler Malbran
Sindico Titular

Gustavo Mariani
Director Titular



PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentadas en forma comparativa.

Expresado en pesos

NOTA 1: INFORMACION GENERAL

1.1 Informacion general de la Sociedad

La Sociedad tiene como objeto social dedicarse exclusivamente a la inversion en sociedades. En tal sentido al 31
de diciembre de 2019 tiene una participacion del 50% en CTB.

La Sociedad no posee vinculaciones contractuales o extra contractuales de caracter durable con otras sociedades,
excepto la antes mencionada.

1.2 Contexto econémico en el que opera la Sociedad

La Sociedad opera en un contexto econdmico complejo, cuyas variables principales han tenido recientemente
una fuerte volatilidad, tanto en el &mbito nacional como internacional.

En el ambito local, se verifico una caida del 2,5% del PBI en términos interanuales durante el primer semestre de
2019, una inflacién acumulada del 53,8% (IPC) para el 2019 y una devaluacion significativa del peso a partir del
mes de agosto que generd una imprevista salida de depoésitos en doélares del sistema financiero (y
consecuentemente una caida de las reservas del BCRA) y un aumento de la tasa de interés de referencia llegando
durante el afio a ubicarse por encima del 80% (y manteniéndose cerca del 60% al cierre del ejercicio).

El 10 de diciembre de 2019 asumid un nuevo Gobierno Nacional que declar6 la emergencia publica en materia
econdmica, financiera, fiscal, administrativa, previsional, tarifaria, energética, sanitaria y social hasta el 31 de
diciembre de 2020 y ha implementado una serie de medidas, las cuales se resumen a continuacion:

Se delegé al PEN la facultad de mantener las tarifas de electricidad y gas natural bajo jurisdiccion federal y
de iniciar un proceso de renegociacion de la RTI vigente o una revision extraordinaria sobre la misma por
el plazo de 180 dias, con el objeto de reducir la carga tarifaria real sobre los hogares, comercios e industrias
para 2020;

Se delegd al PEN la facultad de intervenir administrativamente el ENRE y el ENARGAS por el plazo de un
afio;

Se suspendio la aplicacion del segundo parrafo del articulo 124 de la Ley N° 27.467 que quitaba, una vez
efectivizado el traspaso de Edenor y Edesur a la jurisdiccion de la Provincia de Buenos Aires y a la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, al ENRE sus facultades y funciones vinculadas al servicio publico de
distribucion de energia eléctrica, manteniendo por un afio dichas funciones;

Se dispuso un régimen de regularizacion de obligaciones tributarias, de la seguridad social y aduaneras para
micro, pequefias y medianas empresas;

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
German Wetzler Malbran C-PS-EI-?CS-A-B_-A(-;TO 1Fe17 Gustavo Mariani
o r. R. Sergio Cravero ) )
Sindico Titular Contador Publico (UCA) Director Titular

C.P.CE.CAB.A. T°265 F°92
7



PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentadas en forma comparativa.

Expresado en pesos

NOTA 1: (Continuacion)

- Se suspendio el cronograma de unificacion de la alicuota de contribuciones patronales;

- Se faculté al PEN para disponer en forma obligatoria incrementos salariales minimos a los trabajadores del
sector privado (con eximicién temporal del pago de aportes y contribuciones con destino al sistema
previsional argentino de los incrementos salariales que resulten de esta facultad o de una negociacién
colectiva);

- Se suspendié hasta los ejercicios fiscales que se inicien a partir del 1 de enero de 2021 inclusive, la
reduccion de alicuota del impuesto a las ganancias manteniéndose la tasa del 30% y se mantiene la
retencién del 7% para los dividendos para dicho periodo (ver Nota 2.2.1.1y 2.2.1.2);

- Sedispuso un nuevo mecanismo de imputacion para el ajuste por inflacion impositivo determinado para el
primer y segundo ejercicio iniciados a partir del 1 de enero de 2019 (ver Nota 2.2.1.3);

- Se incrementaron las retenciones a las exportaciones (con la excepcion de los hidrocarburos y la mineria) y
las alicuotas del impuesto a los bienes personales;

- Se restablecio el Impuesto al Valor Agregado para los alimentos de la canasta basica y se suspendio la
movilidad jubilatoria;

- Se modificé el régimen de imposicion cedular y se restituyeron exenciones del impuesto a las ganancias
para determinados titulos valores y obligaciones negociables;

- Se cre6 el Impuesto Para una Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS), por el término de cinco periodos
fiscales; y

- Se extendio la vigencia de las normas del BCRA en relacién con el ingreso y egreso de divisas en el
mercado de cambios.

El contexto de volatilidad e incertidumbre continta a la fecha de emision de los presentes estados financieros.

La Direccion de la Sociedad monitorea permanentemente la evolucion de las variables que afectan su negocio,
para definir su curso de accion e identificar los potenciales impactos sobre su situacion patrimonial y financiera.
Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos a la luz de estas circunstancias.

NOTA 2: MARCO REGULATORIO

2.1 Reforma Tributaria

El 29 de diciembre de 2017 el PEN promulgé la Ley N° 27.430 que introdujo varios cambios en el tratamiento
de impuestos, cuyos componentes clave son los siguientes:

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCE.CABA T 1F17
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PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentadas en forma comparativa.

Expresado en pesos

NOTA 2: (Continuacion)

2.2.1 Impuesto a las ganancias

2.2.1.1. Alicuota de Impuesto a las ganancias:

La alicuota del Impuesto a las Ganancias para las sociedades argentinas se reducira gradualmente desde el 35%
al 30% para los ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018 hasta el 31 de diciembre de
2019 y al 25% para los ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2020, inclusive.

Por medio de la Ley N° 27.541, se suspende la reduccion de la tasa prevista hasta los ejercicios fiscales que se
inicien a partir del 1 de enero de 2021 inclusive, estableciendo que para el periodo de la suspensidn la alicuota
del impuesto se mantendra en el 30%.

El efecto de aplicar a los activos y pasivos por impuesto diferido los cambios en las alicuotas del impuesto a las
ganancias de acuerdo con la reforma tributaria detallada en funcién al afio esperado de realizacion de los
mismos fue reconocido en la linea “Efecto cambio de tasa en impuesto diferido” dentro del rubro “Impuesto a
las ganancias”, del Estado de Resultado Integral (ver Nota 7.4).

2.2.1.2. Impuesto a los dividendos

Se introduce un impuesto sobre los dividendos o utilidades distribuidas, entre otros, por sociedades argentinas o
establecimientos permanentes a: personas humanas, sucesiones indivisas o beneficiarios del exterior, con las
siguientes consideraciones: (i) los dividendos derivados de las utilidades generadas durante los ejercicios
fiscales que se inicien a partir del 1 de enero 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019, estaran sujetos a una
retencién del 7%; v (ii) los dividendos originados por las ganancias obtenidas por ejercicios iniciados a partir
del 1 de enero de 2020 en adelante, estaran sujetos a retencion del 13%.

En virtud de la suspension de la alicuota del Impuesto a las Ganancias prevista en la Ley N° 27.541, se
mantiene la retencion del 7% hasta los ejercicios fiscales que se inicien hasta el 1 de enero de 2021 inclusive.

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

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
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NOTA 2: (Continuacion)
2.2.1.3. Ajuste por inflacién fiscal

La Ley N° 27.430 establece las siguientes reglas para la aplicacién del mecanismo del ajuste por inflacién en el
impuesto a las ganancias:

(i) la actualizacién del costo para bienes adquiridos o inversiones efectuadas en los ejercicios fiscales que
se inicien a partir del 1 de enero de 2018, considerando las variaciones porcentuales del IPC que
suministre el INDEC; y

(it) la aplicacion del ajuste dispuesto en el Titulo VI de la Ley del Impuesto a las Ganancias cuando se
verifique un porcentaje de variacion -del indice de precios mencionado- acumulado en los treinta y seis
(36) meses anteriores al cierre del ejercicio que se liquida, superior al cien por ciento (100%), o bien,
respecto del primer, segundo y tercer ejercicio a partir de su vigencia, ese procedimiento sera aplicable
en caso que la variacién acumulada de ese indice de precios, calculada desde el inicio del primero de
ellos y hasta el cierre de cada ejercicio, supere un cincuenta y cinco por ciento (55%), un treinta por
ciento (30%) y en un quince por ciento (15%) para los ejercicios 2018, 2019 y 2020, respectivamente.

La Ley N° 27.541 dispone que el ajuste por inflacién positivo 0 negativo que se determine como consecuencia
de la aplicacion del ajuste dispuesto en el Titulo VI de la Ley del Impuesto a las Ganancias, correspondiente al
primer y segundo ejercicio iniciado a partir del 1 de enero de 2019, debera imputarse un sexto (1/6) en ese
periodo fiscal y los cinco sextos (5/6) restantes, en partes iguales, en los cinco periodos fiscales inmediatos
siguientes.

Al cierre del ejercicio 2018, no se evidencio una variacién acumulada en el indice de precios que supere la
condicion prevista del 55% para la aplicacién del ajuste en dicho primer ejercicio, mientras que al 31 de
diciembre de 2019 la variacién acumulada en el IPC del afio supera la condicién del 30% prevista para el
segundo afio de transicion y por tal motivo, la Sociedad ha dado efecto al ajuste por inflacion fiscal en el
calculo de la provision de impuesto a las ganancias corriente y diferido.

NOTA 3: BASES DE PREPARACION

La Sociedad adopt6 las NIIF emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, segun
sus siglas en inglés) en su totalidad a partir del ejercicio iniciado el 1 de enero de 2019.

Los presentes estados financieros han sido han sido aprobados para su emision por el Directorio de la Sociedad
con fecha 6 de marzo de 2020. En la Nota 4 se describen las principales politicas contables adoptadas en la
preparacion de los presentes estados financieros, las cuales se han aplicado de manera uniforme en estos estados
financieros, con excepcion de lo mencionado en la Nota 3.2.

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 3: (Continuacién)

La Sociedad ha preparado los presentes estados financieros al sélo efecto de la determinacion del valor
patrimonial proporcional de la inversién que posee su sociedad controlante y la confeccién de la correspondiente
informacién consolidada por parte de ésta.

Bajo NIIF las compafiias deben definir su moneda funcional conforme los criterios establecidos por la NIC 21
“Efectos de las variaciones en las tasas de cambio de la moneda extranjera”. En funcién de lo establecido por la
mencionada norma y considerando las principales actividades de la Sociedad y la moneda del entorno econémico
primario en el que opera, la Gerencia ha definido el délar como moneda funcional.

3.1 Primera aplicacion de NIIF

La Sociedad adopt6 las NIIF a partir del ejercicio iniciado el 1 de enero de 2019. La adopcién de estas normas
no ha generado ajustes a los saldos contables ni a la presentacion de los estados financieros al 1 de enero y 31 de
diciembre de 2018, en consecuencia, la Sociedad no ha aplicado excepciones a la aplicacién retroactiva de las
NIIF en la preparacién de la informacion comparativa, por no ser relevantes para la misma.

Sin embargo, la adopcidn de NIIF ha originado cambios en las politicas contables de la Sociedad los cuales son
descriptas en la Nota 4.

3.2 Cambio de moneda funcional

Teniendo en cuenta el objeto social de la Sociedad que implica la realizacion exclusiva de actividades de
inversion, y que PESA ha cambiado su moneda funcional de pesos a délares a partir del 1 de enero de 2019, la
Sociedad ha cambiado su moneda funcional de pesos a ddlares estadounidenses, dado que no realiza actividades
operativas o financieras propias materiales, de esta manera, concluyd que la moneda funcional de la controlante
es la moneda que representa con mayor fidelidad las actividades de la Sociedad para mantener las inversiones y
en su caso, recibir dividendos y transferirlos a la controlante. Por lo tanto, a partir del 1 de enero de 2019,
registra sus operaciones en ddlares, la nueva moneda funcional.

El efecto del cambio de moneda funcional se registré de forma prospectiva a partir del 1 de enero de 2019, de
acuerdo con NIC 21 “Efectos de las variaciones en las tasas de cambio de la moneda extranjera”.

A partir del cambio en la moneda funcional, todas las transacciones en monedas distintas de la moneda funcional
se consideran “transacciones en moneda extranjera”.

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
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NOTA 3: (Continuacién)

3.3 Informacién comparativa

La informacion comparativa ha sido expresada en términos de la unidad de medida corriente al 31 de diciembre
de 2018 de acuerdo con NIC 29 “Informacién financiera en economias hiperinflacionarias”, por tener, la
Sociedad, moneda funcional Peso hasta esa fecha.

El ajuste por inflacion se calculé considerando los indices establecidos por la FACPCE con base en los indices
de precios publicados por el INDEC. Al 31 de diciembre de 2018, el indice de precios ascendié a 184,255, con
una inflacion anual del 47,6%.

A partir del cambio de moneda funcional detallado en Nota 3.2, la Sociedad ha cesado la preparacion y
presentacion de estados financieros de acuerdo con NIC 29 y ha considerado las cifras expresadas en la unidad
de medida corriente al 31 de diciembre de 2018 como base para los importes de los estados financieros
subsiguientes.

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES

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

4.1 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones emitidas por el IASB no efectivas y no adoptadas
anticipadamente por la Sociedad

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

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

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
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NOTA 4: (Continuacion)

- NHF 3 “Combinaciones de negocios”: modificada en octubre de 2018. Clarifica la definicién de negocio y
establece guias para determinar si una transaccion se debe contabilizar como una combinacion de negocios 0
como una adquisicién de activos. Aplica a las transacciones de adquisicion a partir del 1 de enero de 2020 y
admite adopcién anticipada.

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

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

4.2 Efectos de las variaciones de las tasas de cambio de la moneda extranjera

4.2.1 Moneda funcional y de presentacion

La informacién incluida en los estados financieros se registra délares que es la moneda funcional de la Sociedad,
es decir, la moneda del entorno econémico principal en el que opera la entidad y se presenta en pesos, moneda
de curso legal en Argentina, conforme los requerimientos de CNV.

4.2.2 Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional usando el tipo de cambio
vendedor vigente en la fecha de cada transaccion o valuacion, cuando los conceptos de las mismas son
remedidos. Las ganancias y pérdidas generadas por las diferencias en el tipo cambio de las monedas extranjeras
resultantes de la liquidacion de partidas monetarias y de la conversion de partidas monetarias al cierre del
gjercicio utilizando la tasa de cambio de cierre, son reconocidas dentro de los resultados financieros en el estado
de resultado integral, a excepcion de los montos que son capitalizados.

4.2.3 Conversidn a moneda de presentacion

Los resultados y posicidn financiera de la Sociedad y los negocios conjuntos, se convierten a moneda de
presentacion de la siguiente manera al cierre de cada periodo:

- los activos y pasivos son trasladados a los tipos de cambio de cierre;

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
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NOTA 4: (Continuacion)
- los resultados son trasladados a los tipos de cambio transaccionales
- los resultados por conversion de moneda funcional a moneda de presentacion son reconocidos en “Otros

resultados integrales”.

4.2.4 Clasificacion de Otros resultados integrales dentro del patrimonio de la Sociedad

La Sociedad clasifica y acumula directamente en la cuenta de resultados acumulados, dentro del patrimonio, las
diferencias de conversidn generadas por los resultados (acumulados al inicio y del ejercicio) de la Sociedad y de
los negocios conjuntos con moneda funcional délar.

Como consecuencia de la aplicacion de la politica descripta la conversién de moneda funcional a una moneda
distinta de presentacion no modifica la forma en que se miden los elementos subyacentes, preservando los
montos, tanto de resultados como capital a mantener, medidos en la moneda funcional en la que se generan.

4.3 Participacion en sociedades

4.3.1 Negocios conjuntos

Las participaciones en negocios conjuntos se contabilizan utilizando el método de la participacion.

El valor de las inversiones se somete a revisiones para pérdidas por deterioro siempre que algin suceso o
cambio en las circunstancias indique que el importe en libros podria no ser recuperable. Se reconoce una
pérdida por deterioro por el importe que el valor en libros del activo excede su importe recuperable. El
importe recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los costos para la venta y el valor en uso de
un activo.

La posible reversion de pérdidas por deterioro de valor de activos no financieros (distintos de la llave de
negocio) que sufren una pérdida por deterioro se revisa en todas las fechas a las que se presenta informacion
financiera.

4.3.2 Método de la participacion

Bajo el método de la participacidn, las inversiones se reconocen inicialmente al costo y se ajustan posteriormente
por los cambios posteriores a la adquisicidn para reconocer la participacion de la Sociedad en el resultado del
periodo de la participada y la participacion la Sociedad en el otro resultado integral del participada. Los
dividendos recibidos o por recibir se reconocen como una reduccion en el valor en libros de la inversion.

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

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
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4.4 Activos financieros

4.4.1 Clasificacién

La Sociedad clasifica los activos financieros en las siguientes categorias: aquellos que se miden posteriormente a
valor razonable y aquellos que se miden a costo amortizado. La clasificacion depende del modelo de negocio de
la entidad para administrar los activos financieros y los términos contractuales de los flujos de efectivo.

Para los activos medidos a valor razonable, las ganancias y pérdidas se registraran en el Estado de Resultados
Integral o en Otro Resultado Integral.

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

4.4.2 Reconocimiento y desreconocimiento

Las compras y ventas convencionales de activos financieros se registran en la fecha de contratacion, es decir, la
fecha en que la Sociedad se compromete a comprar o vender el activo, o en la fecha de liquidacién. Los activos
financieros se dan de baja cuando los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo de los activos financieros
han expirado o se han transferido y la Sociedad ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad.

4.4.3 Medicion

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

Las ganancias o pérdidas generadas por inversiones en instrumentos de deuda que se miden posteriormente a
valor razonable y que no forman parte de una transaccion de cobertura se reconocen en resultados y se presentan
dentro del concepto “Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros” en la linea “Otros resultados
financieros”, Estado de resultado integral, netos del efecto de la inflacion. Aquellas generadas por inversiones en
instrumentos de deuda que se miden posteriormente a costo amortizado y que no forman parte de una transaccion
de cobertura se reconocen en resultados cuando el activo financiero es dado de baja o se deteriora y mediante el
proceso de amortizacion utilizando el método de la tasa de interés efectiva.

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
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La Sociedad mide posteriormente todas las inversiones en instrumentos de patrimonio a valor razonable. Los
dividendos procedentes de estas inversiones se reconocen en resultados en la medida que representen un retorno
sobre la inversion.

4.5 Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye el efectivo en caja, los depo6sitos a la vista en entidades bancarias y
otras inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses 0 menos estando
sujetas a un riesgo poco significativo de cambio de valor. En caso de existir, los adelantos en cuenta corriente no

se exponen dentro del efectivo y equivalentes de efectivo, a los efectos del estado de flujos de efectivo, por no
ser parte integrante de la gestion de efectivo de la Sociedad.

4.6 Otros créditos

Los Otros créditos son reconocidos inicialmente a su valor razonable y posteriormente medidos a costo
amortizado, usando el método de la tasa de interés efectiva.

La Sociedad registra, de corresponder, provisiones por deterioro de créditos en base al modelo de pérdidas
crediticias esperadas. Los créditos se dan de baja cuando no existe expectativa razonable de recupero.

La Sociedad entiende que los siguientes son indicios de incumplimiento: i) concurso, quiebra o inicio de gestion
judicial; ii) estado de insolvencia que implique un alto grado de imposibilidad de cobro vy iii) saldos vencidos
mayores a 90 dias.

4.7 Patrimonio

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

Todas las cuentas del Patrimonio se reexpresaron en términos de la unidad de medida corriente hasta el 31 de
diciembre de 2018, excepto la cuenta Capital social que representa el capital suscripto e integrado, en circulacion
y en cartera, respectivamente. El ajuste derivado de su reexpresion, hasta el 31 de diciembre de 2018, se expone
en la cuenta Ajuste integral del capital social.

A partir del cambio de moneda funcional detallado en Nota 3.2, la Sociedad ha cesado la preparacion y
presentacion de estados financieros de acuerdo con NIC 29 y ha considerado las cifras del Patrimonio expresadas
en la unidad de medida corriente al 31 de diciembre de 2018, como base para los importes de los estados
financieros subsiguientes.

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
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NOTA 4: (Continuacion)
4.7.1 Capital social

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

4.7.2 Reserva legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley General de Sociedades, el 5% de la utilidad neta que surja del estado
de resultado integral del ejercicio, los ajustes a ejercicios anteriores, las diferencias de conversion que se
acumulan directamente en resultados no asignados (ver Nota 4.2.4), las transferencias del Otro resultado integral
a resultados no asignados y las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, debera destinarse a la reserva legal,
hasta que la misma alcance el 20% del capital social y su correspondiente ajuste de capital y las diferencias de
conversion atribuibles al capital. Cuando, por cualquier circunstancia el monto de esta reserva se vea reducido,
no podran distribuirse dividendos, hasta tanto dicho monto sea integrado.

4.7.3 Otros resultados integrales

Se incluyen los resultados generados por la conversion de las operaciones en moneda extranjera y las diferencias
de conversién que no son clasificadas y acumuladas directamente en resultados no asignados conforme politica
descripta en Nota 4.2.4.

4.7.4 Resultados no asignados

Los resultados no asignados comprenden las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacion especifica, que
siendo positivas pueden ser distribuibles mediante la decision de la Asamblea de Accionistas, en tanto no estén
sujetas a restricciones legales y/o contractuales. Estos resultados comprenden el resultado de ejercicios anteriores
que no fueron distribuidos, las diferencias de conversion que se acumulan directamente en esta cuenta conforme
la politica descripta en la Nota 4.2.4 y los importes transferidos de otro resultado integral.

La Resolucién General N° 7/2015 de la IGJ establecid que las Asambleas de Accionistas que consideren estados
contables cuya cuenta Resultados no asignados arroje resultados positivos, deberan adoptar una resolucion
expresa en cuanto a su destino, ya sea como distribucién en forma de dividendos, capitalizacion, constitucion de
reservas 0 una eventual combinacion de tales dispositivos. Las Asambleas de Accionistas de la Sociedad dieron
cumplimiento a lo indicado precedentemente.

Véase nuestro informe de fecha
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4.8 Deudas comerciales y otras deudas

Las deudas comerciales son obligaciones de pago por bienes o servicios que se han adquirido a los proveedores
en el curso ordinario de los negocios.

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

4.9 Impuesto a las ganancias

El cargo por impuesto a las ganancias del ejercicio comprende el impuesto corriente y el diferido. EIl impuesto a
las ganancias es reconocido en resultados, excepto en la medida que se refiera a partidas reconocidas en Otro
resultado integral o directamente en el patrimonio, en cuyo caso, el impuesto a las ganancias es también
reconocido en Otro resultado integral o directamente en el patrimonio, respectivamente.

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

Se reconoce impuesto diferido sobre las diferencias temporarias que surgen de inversiones, excepto por pasivos
por impuesto diferido para los que la Sociedad puede controlar el momento de la reversion de la diferencia
temporaria y es probable que la diferencia temporaria no se revierta en el futuro previsible.

Se reconocen activos o pasivos diferidos por las pérdidas o ganancias por exposicion a la inflacién fiscal que,
conforme la Ley 27.541, son diferidos y computados en periodos fiscales subsiguientes (ver Nota 2.2.1).

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

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

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las tasas impositivas que se espera sean de
aplicacion en el periodo en el que el activo se realice o el pasivo se cancele.
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4.10 Cargas fiscales

Las Cargas fiscales se reconocen inicialmente a valor razonable y con posterioridad se miden a costo amortizado
utilizando el método del interés efectivo.

Corresponde en su totalidad a Bienes personales — Responsable sustituto (Ley N° 25.585).

4.11 Saldos y operaciones con partes relacionadas

Los saldos con partes relacionadas han sido valuados de acuerdo con las condiciones pactadas entre las partes
involucradas.

4.12 Reconocimiento de ingresos

4.12.1 Intereses

Los ingresos por intereses de activos financieros a valor razonable a través del estado de resultados se incluyen
dentro del resultado por cambios en el valor razonable de dichos activos. Los ingresos por intereses de activos
financieros a costo amortizado y activos financieros a valor razonable a través de otro resultado integral se
reconocen en el estado de resultados.

Los ingresos por intereses se calculan aplicando la tasa de interés efectiva sobre el valor del activo financiero
antes de considerar la provision por deterioro, excepto en caso de activos financieros deteriorados, en cuyo caso,
la tasa de interés efectiva se aplica al valor de libros neto de la provision por deterioro.

4.12.2 Dividendos

Los dividendos provienen de activos financieros medidos a valor razonable a través del estado de resultados
o0 de otro resultado integral. Los dividendos se reconocen cuando se establece el derecho a recibir el cobro.
Esto se aplica incluso si se pagan con las ganancias previas a la adquisicion.

NOTA5: PARTICIPACIONES EN NEGOCIOS CONJUNTOS
5.1 Inversion en CTB - Adquisicion de CTEB

Con fecha 29 de mayo de 2019, PESA, luego de haber hecho una oferta conjunta, recibié una notificacion de
IEASA, en la cual la Sociedad e YPF S.A. (“YPF”), resultaron adjudicatarias de la Licitacién Pdblica Nacional e
Internacional N° CTEB 02/2019, la cual fue lanzada mediante la Resolucién N° 160/19 de la SGE, relativa a la
venta y transferencia por parte de IEASA del fondo de comercio de CTEB. La adquisicion del fondo de
comercio de CTEB importa, asimismo, la cesion en favor del adjudicatario de la posicion contractual del caracter
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de fiduciante del Fideicomiso Financiero Enarsa-Barragan, cuyos VRD (excluyendo la cantidad de VRD a ser
adquiridos por el adjudicatario) asciende a U$S229 millones.

CTEB, que se encuentra ubicada en el polo petroquimico de la localidad de Ensenada - Provincia de Buenos
Aires, esta conformada por dos turbinas de gas a ciclo abierto y una potencia instalada de 567 MW.

El adjudicatario deberéa alcanzar la habilitacion comercial del cierre del ciclo dentro de los 30 meses conforme lo
establecido en la Licitacion, aumentando la potencia instalada a 847 MW, con una inversion estimada en U$S
200 millones.

Tanto el ciclo abierto como el ciclo cerrado cuentan con contratos de abastecimiento de energia con CAMMESA
bajo la Resolucién N° 220/07 de la ex SE: el primero de fecha 26 de marzo de 2009 con vencimiento el 27 de
abril de 2022, segun el mismo fuera modificado y enmendado de tiempo en tiempo, y el segundo de fecha 26 de
marzo de 2013 por un plazo de 10 afios a partir de la operacion comercial del ciclo combinado.

El 26 de junio de 2019 se perfeccion6 la adquisicion por parte de CTB, sociedad co-controlada por YPF S.A. y
PACOGEN, del fondo de comercio de CTEB transferido por parte de IEASA. El precio relativo a la adquisicién
ascendid a la suma de U$S 282 millones, suma que incluye el monto final (en efectivo) ofertado en la Licitacion
y el precio de compra de los VRD adquiridos, para cuyo pago, CTB recibié un aporte de U$S 200 millones,
integrados en partes iguales por sus co-controlantes y suscribié con un sindicato de bancos un préstamo por la
suma de U$S 170 millones.

Pampa sera responsable del gerenciamiento de la operacién de CTEB hasta 2023 e YPF a través de su
subsidiaria YPF Energia Eléctrica S.A., supervisara las obras necesarias para que CTEB opere a ciclo
combinado. Los servicios seran prestados de forma rotativa entre YPF y Pampa por periodos de 4 afios.

La siguiente tabla detalla la contraprestacién transferida y los valores razonables de los activos adquiridos y los
pasivos asumidos por CTB al 26 de junio de 2019, luego de considerar un ajuste en el precio de
aproximadamente U$S 10 millones a favor de CTB:

en millones
de $

Total contraprestacion transferida (11.530)
Activos financieros a valor razonable 704
Propiedades, planta y equipos 20.333
Inventarios 329
VRD (9.836)
Valor razonable de activos netos 11.530
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El valor razonable de elementos de propiedades, planta y equipos e inventarios se calculdé considerando
principalmente el enfoque del costo de reposicion depreciado correspondiente a los bienes adquiridos. A tal
efecto, CTB contd con la asistencia de un valuador externo.

El enfoque del costo de reposicidn fue aplicado para medir edificios, equipamiento, instalaciones y obras en
curso. La metodologia aplicada para determinar el valor razonable implico:
(i) el célculo de los valores de reemplazo a nuevo (fundamentalmente en base a consultas a proveedores y
analisis de informacidn y publicaciones especializadas) y
(ii) estimacién de valores residuales al final de su vida Util (en base al interés que despierte el activo al final
de su vida til y de la politica de enajenacion del propietario)
(iii) la aplicacién de deducciones por deterioro fisico, funcional y/o econémico, de corresponder.

La metodologia para la determinacion de la vida Gtil remanente se centr6 en el analisis del envejecimiento,
desgaste y pérdida de capacidad de servicio de los activos, derivados del empleo normal en las actividades donde
operan.

Para el caso de la obra en curso, consistente en el cierre del ciclo combinado que permitira adicionar una
potencia nominal de 280 MW, se efectud una estimacion del porcentaje de avance de la obra y la depreciacion de
los equipos instalados, en funcién de la inspeccidn fisica y de la informacién provista en cuanto a los contratos
para terminar las obras civiles y electromecanicas para el cierre del ciclo.

Por ultimo, se utilizé el enfoque de ventas comparativas para medir terrenos y vehiculos. A cuyo efecto, se
recopilaron y analizaron datos relevantes del mercado, principalmente precios ventas de terrenos en zonas
aledafas y precios de oferta publicados para rodados.

Adicionalmente, la CTB ha calculado el valor presente ponderado de los flujos de fondos futuros que espera
obtener de los activos para corroborar que el valor razonable no sea superior a su valor recuperable.

Como resultado del proceso descripto, CTB, no ha registrado activos intangibles relacionados con la adquisicion
del negocio.

5.1.1 Contrato de Fideicomiso Financiero

Con motivo de la adjudicacién de la CTEB, se realizaron ciertas modificaciones al contrato de fideicomiso
financiero Enarsa-Barragan entre Bice Fideicomisos S.A. (continuadora de Nacion Fideicomisos S.A), como
Fiduciario, y CTB, como Fiduciante en reemplazo de IEASA (ex-Enarsa).

Bajo el fideicomiso financiero, con fecha 25 de abril de 2011, se emitieron VRD Serie B con oferta publica por
un valor nominal de U$S582.920.167.
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El flujo subyacente del fideicomiso estd compuesto por los derechos de cobro derivados de los Contratos de
Abastecimiento de Energia, firmados originalmente entre ENARSA y CAMMESA, en el que CTB reemplaza a
ENARSA (actualmente IEASA) como contraparte.

De acuerdo a lo establecido en el contrato vigente, CAMMESA depositard los montos requeridos por el
Fiduciario en la cuenta fiduciaria, los cuales se destinaran al pago de los gastos e impuestos del Fideicomiso, la
reposicion de los fondos de gastos, de reserva y de reserva de liquidacion, y al pago de los servicios de los VRD
Serie B segun su cronograma.

Con fecha de 26 de junio de 2019, CTB celebré con IEASA un contrato de transferencia de VRD, mediante el
cual, CTB adquirié los VRD Serie B en circulaciéon por un precio de U3$S 53,5 millones (equivalentes a
109.628.836 VRD, de valor nominal U$S 1), constituyéndose en tenedor de los mismos.

Con fecha 22 de agosto de 2019, se suscribié la séptima enmienda al Contrato de Fideicomiso, incorporando
modificaciones, entre las cuales se destacan:

en relacion con los VRD: i) otorgar un periodo de gracia de 24 meses (durante el cual sdlo seran pagaderos
los intereses) ii) modificar la tasa de interés por Tasa Libor mas 6,5%; iii) determinar cuotas de
amortizacion de capital para un periodo de repago de 60 meses (de forma de arrojar servicios de deuda
constantes)

la obligacion de completar el cierre de ciclo en hasta 30 meses, considerandose su incumplimiento como
causal de aceleracion de los VRD;

la integracién de derechos de cobro adicionales con respecto a los contratos de abastecimiento tanto del
ciclo abierto y como del ciclo cerrado;

establecer que los pagos al Fideicomiso sean transferidos de forma simultanea, con idéntica prioridad de
pago y en la misma especie respecto del Préstamo Sindicado (y cualquier otra deuda permitida bajo el
Fideicomiso);

establecer que ante un Evento CAMMESA (conforme dicho término se define en el Contrato de
Fideicomiso): (i) CTB podréa requerir fondos para afrontar los gastos operativos de la central y (ii) los pagos
de los VRD se reprogramaran, en caso que los fondos percibidos en concepto de derechos de cobro sean
insuficientes.

modificar el monto del Fondo de Reserva (conforme dicho término se define en el Contrato de Fideicomiso)
equivalente al monto estimado de los dos préximos servicios bajo los VRD.

De acuerdo al compromiso asumido en el Contrato de Fideicomiso, mediante Resolucion de fecha 24 de octubre de
2019, la CNV autoriz6 la cancelacion de los VRD del Fiduciante, cuya cancelacion efectiva se realizé con fecha 29
de octubre de 2019. En consecuencia, con fecha 31 de octubre de 2019 se suscribid la octava enmienda al Contrato
de Fideicomiso a los fines incluir el nuevo cronograma de pagos vigente a partir de la cancelacion mencionada.
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A la fecha de emision de los presentes estados financieros, IEASA es el tenedor titular de VRD por un valor nominal
de 473.291.331.

5.1.2 Préstamo sindicado

Con fecha 25 de junio de 2019, a los fines de financiar parcialmente las obligaciones asumidas por la adjudicacién y
la ejecucién de las obras de cierre de ciclo en CTEB, Citibank, N.A., Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U.,
Banco Santander Rio S.A., HSBC Bank Argentina S.A. e Industrial and Commercial Bank of China (Argentina)
S.A., en su caracter de prestamistas (los “Prestamistas™), otorgaron a CTB un préstamo sindicado por la suma de U$S
170 millones con vencimiento el 26 de junio de 2022 de los cuales U$S 136 millones devengan una tasa de interés
fija del 10,25% y U$S 34 millones devengan una tasa de interés variable de LIBOR+6,25.

Con fecha 25 de junio de 2019 se suscribié un contrato de prenda de acciones de CTB en favor de los
Prestamistas. Adicionalmente, el 22 de agosto de 2019, YPF y PACOGEN, realizaron una enmienda a la prenda
para incluir como beneficiarios a los tenedores de los VRD.

Por su parte, CTB endoso la pdliza de seguro, que cubre el riesgo operativo del ciclo abierto de la CTEB, de
modo tal que los acreedores garantizados revisten la calidad de destinatarios de cualquier pago, compensacion
y/o indemnizacidn que tuviera lugar bajo dicha péliza.

Adicionalmente, CTB y La Sucursal de Citibank, N.A. (establecida en la Republica Argentina), en su caracter de
fiduciario y en beneficio Unico de los prestamistas, suscribieron un contrato de cesién fiduciaria con fines de
garantia, cuyos cargos cedidos incluyen los derechos cedidos al Fiduciario por hasta el 42% del monto a liquidar,
que CTB tiene derecho a cobrar segun lo determinado en los contratos de abastecimiento, netos del impuesto al
valor agregado.

Finalmente, con el fin de coordinar la ejecucion de los derechos compartidos entre los tenedores de los VRD y
los Prestamistas bajo la Prenda de Acciones y el endoso de la Péliza, BICE Fideicomisos S.A., en su caracter de
Fiduciario del Fideicomiso Enarsa-Barragan celebrd, el 22 de agosto de 2019, junto con los Prestamistas un
acuerdo intercreditorio, que incluye ciertos compromisos con respecto al ejercicio de sus derechos con relacién a
la distribucion de los fondos obtenidos como consecuencia de la eventual ejecucion de las garantias compartidas
entre los tenedores de los VRD y los Prestamistas, y las participaciones de los mismos en los pagos ser
efectuados bajo dichas garantias.

5.1.3 Garantias otorgadas

YPF y Pampa, en forma mancomunada y por el 50% cada una, garantizan en tiempo y forma todas las
obligaciones de pago bajo i) el Contrato de Fideicomiso Financiero y ii) el Contrato de Préstamos de Sindicado,
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en caso que no logren la habilitacién comercial del cierre de ciclo antes i) de los 30 meses desde la vigencia de la
séptima enmienda al contrato y ii) antes del 26 de diciembre del 2021, respectivamente.

En relacién con el cumplimiento del plazo comprometido, con fecha 27 de septiembre de 2019, entre CTB y una
UTE conformada por SACDE Sociedad Argentina de Construccion y Desarrollo Estratégico S.A. y Techint
Compaiiia Técnica Internacional S.A.C.E I, suscribieron un contrato de ingenieria, provision, construccion,
comisionado y puesta en marcha necesarios para la ejecucion del cierre de ciclo de la CTEB (“Contrato EPC™).

La evolucion de la participacion en el negocio conjunto es la siguiente:

31.12.2019 31.12.2018 01.01.2018
Saldo al inicio del ejercicio - - -
Aumentos 4.279.006.000 - -
Regultado por participacion en negocios 945.065.182 i i
conjuntos
Diferencia de conversién 1.585.508.621 - -
Saldo al cierre del ejercicio 6.809.579.803 - -

NOTA 6: RIESGOS

6.1 Estimaciones y juicios contables criticos

La preparacion de los estados financieros requiere que la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones y
evaluaciones acerca del futuro, aplique juicios criticos y establezca premisas que afecten a la aplicacion de las
politicas contables y a los montos de activos y pasivos, e ingresos y egresos informados.

Dichas estimaciones y juicios son evaluados continuamente y estan basados en experiencias pasadas y otros
factores que son razonables bajo las circunstancias existentes. Los resultados reales futuros pueden diferir de las
estimaciones y evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los presentes estados financieros. Las
estimaciones que tienen un riesgo significativo de causar ajustes al importe de los activos y pasivos durante el
siguiente ejercicio se detallan a continuacién:

6.1.1 Deterioro del valor de los activos no financieros

Los activos no financieros son revisados por deterioro al nivel mas bajo para el que haya flujos de efectivo
identificables por separado (UGE). Para dichos fines, cada grupo de activos con flujos de fondos independientes,
cada sociedad controlada en forma conjunta se ha considerado como una UGE, dado que todos sus activos
contribuyen conjuntamente a la generacion de una Unica entrada de efectivo identificable proveniente de un solo
servicio o producto; por lo tanto, las entradas de efectivo no pueden separarse o asignarse a los activos
individuales.
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Al evaluar si existe algun indicio de un evento o circunstancia por el que una UGE podria verse afectada, se
analizan fuentes externas e internas de informacidn. Se consideran hechos y circunstancias tales como la tasa de
descuento utilizada en las proyecciones de flujos de fondos de las UGEs y la condicién del negocio en términos
de factores de mercado y econdmicos, tales como el costo de los inventarios, el petréleo y el gas, el precio
internacional de los productos petroquimicos, el marco regulatorio de la industria energética (principalmente
reconocimientos de precios esperados y mecanismos de compensacién de gastos), las inversiones en capital
proyectadas y la evolucién de la demanda energética.

El valor en uso de cada UGE se determina sobre la base del valor presente de los flujos netos de efectivo futuros
que se espera obtener de la UGE. La Gerencia utiliza presupuestos aprobados que cubren un periodo de 1 afio,
como base para las proyecciones de flujos de efectivo, que son luego extrapoladas a un plazo consistente con la
vida util residual de los activos, considerando las tasas de descuento apropiadas. En particular, la tasa usada para
el descuento de los flujos de fondos es la que mide la WACC, se determind una WACC especifica que considera
el segmento de negocio y el pais donde se desarrollan las operaciones para cada UGE. Para efectos del calculo
del valor razonable menos los costos de venta, la Gerencia utiliza el valor estimado de los flujos de efectivo
futuros que un participante del mercado podria generar a partir de la UGE correspondiente, menos los costos
necesarios para llevar a cabo la venta de la UGE respectiva.

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

6.1.2 Impuesto a las ganancias corriente y diferido

La Gerencia evalUa periédicamente las posiciones tomadas en las declaraciones impositivas respecto a situaciones en
las que la regulacién fiscal aplicable esté sujeta a interpretacidon considerando la probabilidad de que la autoridad
fiscal acepte cada tratamiento, y, en caso de corresponder, registra provisiones impositivas para reflejar el efecto de la
incertidumbre para cada tratamiento en funcidn del importe que estima se debera pagar a las autoridades fiscales.

Si el resultado fiscal final con respecto a los tratamientos inciertos es diferente de los importes que se reconocieron,
tales diferencias tendran efecto sobre el impuesto a las ganancias y las provisiones por impuestos diferidos en el
ejercicio en que se realice tal determinacion.

El activo por impuesto diferido se revisa en cada fecha de reporte y se reduce en funcion de la probabilidad de que la
base imponible suficiente esté disponible para permitir que estos activos sean recuperados total o parcialmente. Al
evaluar la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos, la Gerencia considera que es probable que alguno o
todos los activos por impuesto diferido no se realicen. La realizacion de activos por impuesto diferido depende de la
generacion de ganancias imponibles futuras en los periodos en los cuales estas diferencias temporarias sean
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deducibles. La Gerencia considera la reversion programada de los pasivos por impuesto diferido, las ganancias
imponibles futuras proyectadas y las estrategias de planificacion impositivas para realizar esta evaluacion.

La generacion de ganancias imponibles en el futuro podria diferir de las estimadas afectando la deducibilidad de los
activos por impuesto diferido.

6.2 Riesgo financieros

Las actividades de la Sociedad la exponen a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo riesgo
de tipo de cambio, riesgo por tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La gestion del riesgo financiero se enmarca dentro de las politicas globales de la Sociedad las cuales se centran
en la incertidumbre de los mercados financieros y tratan de minimizar los efectos potenciales adversos sobre su
rentabilidad financiera. Los riesgos financieros son los riesgos derivados de los instrumentos financieros a los
cuales la Sociedad estd expuesta durante o al cierre de cada ejercicio.

La gestion del riesgo estd controlada por el Director Ejecutivo, el cual identifica, evalGa y cubre los riesgos
financieros. Las politicas y sistemas de gestion del riesgo son revisadas regularmente para reflejar los cambios en

las condiciones de mercado y en las actividades de la Sociedad.

La Gerencia no ha identificado riesgos e incertidumbres que podrian tener un efecto material adverso en la
estrategia, desempefio, resultados de las operaciones y condicion financiera de la Sociedad.

Entrelafioy Entre?2afiosy5

Al 31 de diciembre de 2019 Menos de 3 meses - o Mas de 5 afios Total

2 afos afos
Deudas comerciales y otras deudas 73.517 - - 73.517
Pasivo por impuesto a las ganancias 38.237.278 - - - 38.237.278
Cargas fiscales 72.230.001 - - - 72.230.001
Total 110.540.796 - - - 110.540.796
Al 31 de diciembre de 2018 Menos de 3 meses Entre 1~ano y Entre 2~anos ys Mas de 5 afios Total

2 afos afios
Deudas comerciales y otras deudas - - - - -
Pasivo por impuesto a las ganancias - - - - -
Cargas fiscales - - - - -
Total - - - - -
Al 1 de enero de 2018 Menos de 3 meses Entre lafloy  Entre2afosy5 Mas de 5 afios Total

2 afos afios
Deudas comerciales y otras deudas - - - - N
Pasivo por impuesto a las ganancias - - - - -
Cargas fiscales - - - - -
Total - B R - B

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentadas en forma comparativa.

Expresado en pesos
NOTA 6: (Continuacion)

6.3 Administracién del riesgo de capital

Los objetivos de la Sociedad al administrar el capital son salvaguardar su capacidad de continuar como empresa
en marcha con el prop6sito de generar retornos a sus accionistas, beneficios a otros grupos de interés y mantener
una estructura de capital 6ptima para reducir el costo del capital.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, la Sociedad puede ajustar el importe de los dividendos pagados a
los accionistas, devolver capital a los accionistas, emitir nuevas acciones o vender activos considerados no
estratégicos para reducir su deuda.

6.4 Estimacion del valor razonable

La Sociedad clasifica las mediciones a valor razonable de los instrumentos financieros utilizando una jerarquia
de valor razonable, la cual refleja la relevancia de las variables utilizadas para llevar a cabo dichas mediciones.

La jerarquia de valor razonable tiene los siguientes niveles:
- Nivel 1: precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

- Nivel 2: datos distintos a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que sean observables para el activo o
pasivo, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, que se deriven de precios).

- Nivel 3: datos sobre el activo o el pasivo que no estan basados en datos observables en el mercado (es decir,
informacién no observable).

El valor de los instrumentos financieros negociados en mercados activos se basa en los precios de cotizacion de
los mercados a la fecha de los presentes estados financieros. Un mercado se entiende como activo si los precios
de cotizacion estan regularmente disponibles a través de una bolsa, intermediario financiero, institucion sectorial,
u organismo regulador, y esos precios reflejan transacciones actuales y regulares de mercado entre partes que
actlan en condiciones de independencia mutua. El precio de cotizacion de mercado usado para los activos
financieros mantenidos por la Sociedad es el precio de oferta actual. Estos instrumentos se incluyen en el nivel 1.

El valor razonable de instrumentos financieros que no se negocian en mercados activos se determina usando
técnicas de valuacion. Estas técnicas de valuacidn maximizan el uso de informacion observable de mercado en
los casos en que esté disponible y confia lo menos posible en estimaciones especificas de la Sociedad. Si todas
las variables significativas para establecer el valor razonable de un instrumento financiero son observables, el
instrumento se incluye en el nivel 2. No existen instrumentos financieros que deban incluirse en el nivel 2.

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCE.CABA T 1F17
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PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentadas en forma comparativa.

Expresado en pesos
NOTA 6: (Continuacion)
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. No existen instrumentos financieros que deban incluirse en el

nivel 3.

NOTA 7: OTRAS PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

7.1 Gastos de administracion

31.12.2019 31.12.2018
Honorarios y retribuciones por servicios 1.756.442 -
Acuerdos de compensacion (951)
Total gastos de administracion 1.755.491 -
7.2 Otros egresos operativos

31.12.2019 31.12.2018
Impuestos a los débitos y créditos (19.644) -
Prevision créditos fiscales (1) (72.230.000)
Total (72.249.644) -

(1) Por irrecuperabilidad del crédito en concepto de Bienes personales — Responsable sustituto.

7.3 Resultados financieros, netos

31.12.2019 31.12.2018
RECPAM - (47.645)
Ingresos financieros
Intereses financieros 8.605.492 -
Total ingresos financieros 8.605.492 -
Gastos financieros
Intereses fiscales (113) -
Impuestos y gastos bancarios (661.159) (5.122)
Total gastos financieros (661.272) (5.122)
Otros resultados financieros
Diferencia de cambio 109.620 -
Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros 43.219.357 -
Total otros resultados financieros 43.328.977 -
Total resultados financieros, neto 51.273.197 (52.767)
Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)

CPCE.CABA T 1F17
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PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,

presentadas en forma comparativa.
Expresado en pesos

NOTA 7: (Continuacion)
7.4 Impuestos a las ganancias

La composicién del resultado por impuesto a las ganancias es la siguiente:

Nota 31.12.2019 31.12.2018
Impuesto corriente 38.237.278 -
Impuesto diferido 9.1 (345.359.499) -
Variacién entre el impuesto diferido al inicio y al cierre del ejercicio en ORI 5.139.342 -
Total cargo impuesto a las ganancias (301.982.879) -
31.12.2019 31.12.2018
Resultado del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 922.333.244 (52.767)
Tasa del impuesto vigente 30% 30%
Resultado a la tasa del impuesto 276.699.973 (15.830)
Resultado por participacién en negocios conjuntos (283.519.555) 15.830
Efectos de las diferencias de cambios y diferencias de conversion asociados a
- 110.413.099 -
la valuacién de la moneda, netos
Resultados no imponibles 21.669.000 -
Variacién impuesto a las ganancias en ORI (5.139.342) -
Ajuste por inflacién impositivo (460.409.771) -
Efecto cambio de tasa en impuesto diferido 38.303.717 -
Total cargo por impuesto a las ganancias contabilizado (301.982.879) R
NOTA 8: ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS
8.1 Otros créditos
Corriente Nota 31.12.2019 31.12.2018 01.01.2018
Créditos fiscales:
- Impuesto al valor agregado 47.946 1.662 -
- Impuesto al los ingresos brutos 9.436 294 -
- Impuesto a los débitos y créditos 5.548 - -
Saldos con partes relacionadas 12 2.395.675.000 75.000 110.734
Total otros créditos corrientes 2.395.737.930 76.956 110.734
Total corriente 2.395.737.930 76.956 110.734

Véase nuestro informe de fecha

6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCE.CABA T 1F17

29



PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,

presentadas en forma comparativa.
Expresado en pesos

NOTA 8: (Continuacién)

8.2 Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

31.12.2019 31.12.2018 01.01.2018
Corriente
Titulos publicos 2.970.821.108 -
Total corriente 2.970.821.108 -
8.3 Efectivo y equivalentes de efectivo

31.12.2019 31.12.2018 01.01.2018
Caja - - 36.911
Bancos 2.791.772.628 17.922 -
Total 2.791.772.628 17.922 36.911
8.4 Préstamos
La evolucidn de los préstamos de la Sociedad durante el ejercicio fue el siguiente:

31.12.2019 31.12.2018 01.01.2018
Préstamos al inicio del ejercicio - - -
Préstamos recibidos 1.440.000 - -
Préstamos pagados (1.440.000) - -
Préstamos al cierre del ejercicio - - -
8.5 Instrumentos financieros por categoria

Activos A valor
financieros a razonable con Subtotal
costo cambios en activos Activos no
Al 31 de diciembre de 2019 amortizado resultados financieros financieros Total

Activos
Otros créditos 2.395.675.000 - 2.395.675.000 62.930 2.395.737.930

Activos financieros a valor razonable con

cambios en resultados
Efectivo y equivalentes de efectivo

Total

2.791.772.628

2.970.821.108

2.970.821.108
2.791.772.628

2.970.821.108
2.791.772.628

5.187.447.628

2.970.821.108

8.158.268.736

62.930

8.158.331.666

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
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PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
presentadas en forma comparativa.

Expresado en pesos

NOTA 8: (Continuacién)

Pasivos
financieros a
costo
Al 31 de diciembre de 2019 amortizado Total
Pasivos
Deudas comerciales y otras deudas 73.517 73.517
Total 73.517 73.517
Activos
financieros a
costo Activos no
Al 31 de diciembre de 2018 amortizado financieros Total
Activos
Otros créditos - 76.956 76.956
Efectivo y equivalentes de efectivo 17.922 - 17.922
Total 17.922 76.956 94.878
Activos
financieros a
costo Activos no
Al 1 de enero de 2018 amortizado financieros Total
Activos
Otros créditos - 110.734 110.734
Efectivo y equivalentes de efectivo 36.911 - 36.911
Total 36.911 110.734 147.645

A continuacion se presentan los ingresos, gastos, ganancias y pérdidas que surgen de cada una de las categorias

de instrumentos financieros:

. Activos .
Activos . . Pasivos
. . financieros a . .
financieros a financieros a Instrumentos
valor razonable . . Total
costo . costo no financieros
. con cambios en .
amortizado ltad amortizado
Al 31 de diciembre de 2019 resultados
Ingresos financieros 8.605.492 - - - 8.605.492
Gastos financieros - - - - -
Diferencia de cambio, neta 128.429 - (14.715) (4.094) 109.620
_Camblos en eI-valor. razonable de i 43.219.357 i - 43.219.357
instrumentos financieros
Otros resultados financieros - - (661.159) - (661.159)
Total 8.733.921 43.219.357 (675.874) (4.094) 51.273.310
Activos Pasivos
financieros a financieros a Total Total
costo costo
Al 31 de diciembre de 2018 amortizado amortizado
Otros resultados financieros - - (5.122) (5.122)
Total - - (5.122) (5.122)

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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PAMPA COGENERACION S.A.

Notas a los Estados Financieros (Continuacion)
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
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Expresado en pesos

NOTA 9: ACTIVOS Y PASIVOS NO FINANCIEROS

9.1 Activos por impuesto diferido

La composicion de los activos y pasivos por impuesto diferido es la siguiente:

Activos diferidos 31.12.2019 31.12.2018 01.01.2018
Activo por impuesto diferido 345.359.499 - -

NOTA 10: PARTIDAS DEL PATRIMONIO

10.1 Capital social

Al 31 de diciembre de 2019, el capital social se componia de 10.346.241.000 acciones ordinarias escriturales de
valor nominal $ 1 y con derecho a un voto por accién.

Aumento de capital

Con fecha 18 de junio de 2019, la Asamblea General de Accionistas aprob6 el aumento de capital por la suma de
10.346.141.000, con el objeto de dotar a la Sociedad de los fondos necesarios para ejecutar el proyecto de
adquisicion de la CTEB. El mismo fue suscripto en su totalidad por PISA renunciando PESA a los derechos de
suscripcion preferente, por lo tanto PISA paso a ser la Sociedad Controlante de PACOGEN (ver Nota 5).

El aporte consisti6 en la suma de $ 8.587.341.000 en aportes de bienes dinerarios, mientras que los restantes
$ 1.758.800.000 mediante aporte de créditos con sociedades relacionadas.

En consecuencia, la Sociedad aument6 su capital de $ 100.000 a $ 10.346.241.000 mediante la emision de
10.346.141.000 acciones ordinarias, de $1 valor nominal cada una y con derecho a un voto por accion.

10.2 Distribucién de utilidades

Dividendos

De acuerdo con la Ley N° 27.430, promulgada en diciembre de 2017, y la suspension prevista por la Ley N°
27.541 (Nota 1.2), los dividendos distribuidos a personas fisicas, sucesiones indivisas o beneficiarios del
exterior, derivados de utilidades generadas durante los ejercicios fiscales iniciados a partir del 1 de enero de
2018 y hasta el 31 de diciembre de 2021, estan sujetos a una retencion impositiva del 7%.

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 11: INFORMACION COMPLEMENTARIA DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

11.1 Ajustes para arribar a los flujos netos de efectivo provenientes de actividades operativas

Nota 31.12.2019 31.12.2018
Impuesto a las ganancias 7.4 (301.982.879) -
Resultado por participacion en negocios conjuntos 5 (945.065.182) -
Intereses devengados (8.299.390) -
Diferencia de cambio 7.3 (109.620) -
Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros 7.3 (43.219.357) -
RECPAM 7.3 - 47.645
Total ajustes para arribar a los flujos netos de efectivo provenientes de las
actividades operativas (1.298.676.428) 47.645
11.2 Cambios en activos y pasivos operativos

31.12.2019 31.12.2018

Aumento de otros créditos (72.199.281) (1.956)
Aumento de cargas fiscales 72.231.089 -
Total cambios en activos y pasivos operativos: 31.808 (1.956)
11.3 Operaciones significativas que no afectan fondos

Nota 31.12.2019 31.12.2018
Aumento de negocios conjuntos a través de otros resultados integrales 1.585.508.621
Integracion de capital a traves de un incremento en otros créditos 10.1 1.758.800.000
Total de operaciones que no afectan fondos 3.344.308.621

NOTA 12: SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

12.1 Saldos con partes relacionadas

Saldos al 31.12.2019 Otros Créditos
Partes relacionadas
PESA® 2.395.673.500
PP 1.500
Total 2.395.675.000

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 12: (Continuacion)

Saldos al 31.12.2018 Otros Créditos
Partes relacionadas
PESA® 73.500
PP 1.500
Total 75.000
Saldos al 01.01.2018 Otros Créditos
Partes relacionadas
PESA @ 108.519
PP 2.215
Total 110.734

(@ Corresponde a créditos recibidos como parte de la integracion de capital (ver Nota 10).

NOTA 13: ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTAS DEL PESO ()

Monto en Tipo de

. - Total Total Total
cambio
Tipo  moneda ) 31.12.2019 31.12.2018 01.01.2018
extranjera vigente
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Otros créditos
Partes relacionadas uUss 40.000.000 59,89 2.395.600.000
Actlv_os financieros a valor razonable con USS 49.604.627 50 89 2 970.821.108
cambios en resultados
Efectivo y equivalentes de efectivo Uss 46.598.356 59,89 2.790.775.564
Total del activo corriente 8.157.196.672
Total del activo 8.157.196.672
Posicién neta Activa 8.157.196.672

@ Informacion presentada a efectos de dar cumplimiento a las disposiciones establecidas por CNV.

@ Los tipos de cambio utilizados corresponden a los vigentes al 31.12.2019 seglin Banco Nacion para U$S.

NOTA 14: HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2019, hasta la emisién de los presentes Estados Financieros no han

ocurrido otros hechos relevantes que puedan afectarlos significativamente.

Véase nuestro informe de fecha
6 de marzo de 2020

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
German Wetzler Malbran C-PS-EF-{CS-A-B_-A(-:TO 1Fe17 Gustavo Mariani
o r. R. Sergio Cravero . :
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefiores Presidente y Directores de
Pampa Cogeneracion S.A.

Domicilio legal: Maipi 1

Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
CUIT: 30-71566440-9

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Pampa Cogeneracion S.A, (en adelante
“la Sociedad”) que comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2019,
el estado de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
ejercicio finalizado en esa fecha, y un resumen de las politicas contables significativas y otra
informaci6én explicativa.

Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio 2018, son parte integrante de los
estados financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberdn ser
considerados en relacion con esos estados financieros.

Responsabilidad de la Direecién

El Directorio de la Sociedad ha optado y es responsable por la preparacién y presentacion
razonable de estos estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) adoptadas como normas contables profesionales argentinas
por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) y
por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(CPCECABA), tal y como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés). Asimismo, el Directorio es responsable de la
existencia del control interno que considere necesario para posibilitar la preparacion de
estados financieros libres de incorrecciones significativas originadas en errores o en
irregularidades.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros
adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de conformidad
con las normas argentinas de auditoria establecidas en la Resolucién Técnica N° 37 dela
Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE). Dichas
normas, exigen que cumplamos con los requerimientos de ética, asf como que planifiquemos
y ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados
financieros se encuentran libres de incorrecciones significativas.

Una auditoria conlleva la aplicacion de procedimientos para obtener elementos de juicio
sobre las cifras y otra informacién presentada en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracion del riesgo de

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8°, C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T: +(54.11) 4850.6000, F: +(54-11) 4850.1800, Www.pwe.com/ar

Price Walerhouse & Co. S.R.L. s una firma miembro de la red global de PricewalerhouseCoopers International Limited (PwCIL). Cada una de las firmas es una
entidad legal separada que no acttia como mandataria de PwCIL ni de cualquier otra firma miembro de la red.



incorrecciones significativas en los estados financieros. Al efectuar dicha valoracion del
riesgo, el auditor debe tener en consideracion el control interno pertinente para la
preparacién y presentacién razonable por parte de la Sociedad de los estados financieros, con
el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados, en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control
interno de la Sociedad. Una auditoria también comprende una evaluacién de la adecuacion
de las politicas contables aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccién de la Sociedad y de la presentacion de los estados financieros en
su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base
suficiente y adecuada para fundamentar nuestra opinién de auditoria.
Opiniéon

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién financiera de Pampa Cogeneracion S.A. al 31 de
diciembre de 2019, su resultado integral y los flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes

En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de Pampa Cogeneracion
S.A, que:

a) los estados financieros de Pampa Cogeneracion S.A., surgen de registros contables
llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales;

b) al 31 de diciembre de 2019 no existe deuda devengada a favor del Sistema Integrado
Previsional Argentino de Pampa Cogeneracion S.A. que surja de los registros contables
de la Sociedad;

¢) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacion
del terrorismo para Pampa Cogeneracion S.A. previstos en las correspondientes normas

profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Cindad
Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 6 de marzo de 2020.

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CECABATO1FO 17
Dr. R, Sergio Cravero

Contador Ptiblico (UCA)
C.P.C.ECA.B.A, T° 265 F° 92



Informe de la Comisién Fiscalizadora

A los sefiores Accionistas de
Pampa Cogeneracién S.A.

Introduccion

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo N° 294 de la Ley N° 19.550, hemos revisado los estados
financieros adjuntos de Pampa Cogeneracion S.A. (en adelante “la Sociedad”) que comprenden el
estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2019, los estados de resultado integral, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, y un resumen
de las politicas contables significativas y otra informacion explicativa. Ademas, hemos revisado la
Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2019.
Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio 2018, son parte integrante de los estados
financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberdn ser considerados en
relacion con esos estados financieros.

Responsabilidad de la Direccién

El Directorio de la Sociedad ha optado y es responsable por la preparacién y presentacion razonable de
estos estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
adoptadas como normas contables profesionales argentinas por la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas (en adelante “FACPCE”") y aprobadas a su vez por el Consejo
Profesional de Ciencias Econdémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (en adelante
“CPCECABA"), tal y como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.
Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia del control interno que considere necesario para
posibilitar la preparacion de estados financieros libres de incorrecciones significativas originadas en
errores o en irregularidades.

Alcance de nuestro examen

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes. Dichas normas
requieren que los examenes de los estados financieros se efectden de acuerdo con las normas de
auditoria vigentes, e incluyan la verificacién 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 de Directorio y Asamblea, asi como la
adecuacion de dichas decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y
documentales. Para realizar nuestra tarea profesional, hemos efectuado una revision del trabajo realizado
por los auditores externos de la Sociedad, Price Waterhouse & Co. S.R.L, quienes emitieron su informe
con fecha 6 de marzo de 2020. Una auditoria conlleva la aplicacion de procedimientos para obtener
elementos de juicio sobre las cifras y otra informacidon presentada en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracion del riesgo de
incorrecciones significativas en los estados financieros. Al efectuar dicha valoracion del riesgo, el auditor
debe tener en consideracion el control interno pertinente para la preparacion y presentacion razonable por
parte de la Sociedad de los estados financieros, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados, en funcion a las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también comprende una evaluacién de la
adecuaciéon de las politicas contables aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion de la Sociedad y de la presentacion de los estados financieros en su conjunto.
No hemos evaluado los criterios empresarios de administracion, financiacion, comercializacién y
explotacion, dado que ellos son de incumbencia exclusiva del Directorio y de la Asamblea.
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Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suficiente y
adecuada para fundamentar nuestra opinion.

Asimismo, en relacion con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio econémico finalizado el
31 de diciembre de 2019, hemos verificado que contiene la informacion requerida por el articulo N° 66 de
la Ley General de Sociedades 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.

Opiniodn
Basados en el trabajo realizado, con el alcance descripto mas arriba, informamos que:

a)

b)

en nuestra opinion los estados financieros mencionados en el primer parrafo del presente informe
presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacién financiera de Pampa
Cogeneracion S.A. al 31 de diciembre de 2019, su resultado integral y los flujos de efectivo por el
ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera;

no tenemos observaciones que formular, en materia de nuestra competencia, en relaciéon con la
Memoria del Directorio, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad exclusiva
del Directorio;

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes
En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos que:

a)

b)

<)

d)

los estados financieros Pampa Cogeneraciéon S.A. surgen de registros contables llevados en
sus aspectos formales de conformidad con normas legales;

hemos verificado el cumplimiento en lo que respecta al estado de garantias de los Directores
en gestion a la fecha de presentacion de los estados financieros al 31 de diciembre de 2019,
conforme lo establecido en el punto 1.4 del Anexo | de la RT N° 45 de la FACPCE;

hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacion del
terrorismo para Pampa Cogeneracién S.A. previstos en las correspondientes normas
profesionales emitidas por el CPCECABA,;

se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por el articulo N° 294 de la Ley General de Sociedades.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 6 de marzo de 2020.

Por Comision Fiscalizadora

German Wetzler Malbran
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