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ACTA DE DIRECTORIO
En la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, a los 8 días de marzo de 2019, siendo las 8.30 horas se reúnen en la sede social sita en la Av. Leandro N. Alem 855, Piso 14º, los señores Directores de CENTRAL TÉRMICA ROCA S.A. (en adelante la “Sociedad”) que firman al pie. Asiste a la reunión el Síndico Titular Marcelo Pablo Lerner, en representación de la Comisión Fiscalizadora. Preside la reunión el Sr. Armando Losón (h), quien luego de verificar que se cumple el quórum legal y estatutario requerido, manifiesta que corresponde considerar la documentación por el ejercicio económico de la Sociedad, cerrado al 31 de diciembre de 2018. Expresa asimismo que atento a que dicha documentación obra en poder de los Señores Directores con anticipación suficiente a esta reunión y no habiéndose formulado objeción alguna a la misma hasta el presente, propone se tenga por leída y aprobada. Sometida la moción a votación, resultan aprobados por unanimidad de los presentes los siguientes elementos: a) Memoria, la que se transcribe a continuación: 

“Memoria Ejercicio 2018
Sres. Accionistas de CTR,

En cumplimiento con disposiciones legales y estatuarias vigentes, el Directorio somete a vuestra consideración la presente Memoria, la Reseña Informativa, los Estados Financieros, Estados de Resultados Integrales, Estados de Cambios en el Patrimonio, Estados de Flujos de Efectivo, Notas a los Estados Financieros, correspondientes al ejercicio económico finalizado el 31 de diciembre de 2018.

1. ACTIVIDAD DE LA COMPAÑÍA XE "ACTIVIDAD DE LA COMPAÑÍA" 

 XE "ACTIVIDAD DE LA COMPAÑÍA" 

 XE "ACTIVIDAD DE LA COMPAÑÍA"   

CTR se constituyó el 8 de julio de 2011, siendo su actividad principal la generación y venta de energía eléctrica.

La participación en el capital social accionario de CTR está conformada un 75% por ASA (Sociedad absorbente de AISA a partir del 1° de enero de 2018) y el 25% restante por Tefu S.A.

En el año 2011, el Grupo Albanesi a través de CTR adquirió una central ubicada en las proximidades de la ciudad de Gral. Roca, provincia de Río Negro, sobre la ruta Provincial Nº 6, km 11,1, (la “Central”) que se encontraba indisponible desde el año 2009. 

El Grupo Albanesi posee a la fecha de firma de los presentes estados financieros condensados una capacidad instalada total de 1.520 MW, lo que representa el 6,1% de la capacidad térmica instalada total en Argentina, ampliándose con 375 MW adicionales contando todos los nuevos proyectos adjudicados actualmente en obra.

Construida en el año 1995, la Central dispone de una central de ciclo abierto con tecnología EGT (European Gas Turbines) y una potencia nominal de 130 MW. Durante el ejercicio 2012, se concluyó la primera etapa de reparación y reacondicionamiento de la Central quedando habilitada para la operación comercial a fines de junio de 2012. A fines de junio de 2013 se finalizó la segunda etapa, que consistió en el reacondicionamiento y modificación de las instalaciones e infraestructura con el fin de realizar la conversión a combustible dual, permitiendo el uso de combustible alternativo (Gas Oil) para alimentar el turbogrupo.

En octubre de 2015, se firmó con CAMMESA Contrato de Abastecimiento al MEM por 55 MW de potencia adicional, bajo la Resolución SE 220/07, para instalar una unidad turbo vapor y proceder al cierre de ciclo combinado de la unidad turbo gas existente.

El día 4 de agosto de 2018, la Sociedad obtuvo la habilitación comercial de la turbina de vapor GE como agente generador el Mercado Eléctrico Mayorista, ampliando la capacidad de generación de la Central en 60 MW, en cumplimiento del Contrato de Abastecimiento firmado.  

El proyecto para cerrar el ciclo de la Central implicó expandir en 60 MW la capacidad mediante la instalación de una turbina de vapor y una caldera de recuperación entre otros equipamientos. Además de incrementar la potencia, es un importante aporte en términos ambientales y de eficiencia energética, ya que la energía adicional que se generará no implicará consumo adicional de combustible.

2. CONTEXTO MACROECONÓMICO XE "CONTEXTO MACROECONÓMICO" 

 XE "CONTEXTO MACROECONÓMICO"   

Contexto internacional

El crecimiento mundial de 2018 se estima que fue un 3,7% según el informe de enero 2019 del World Economic Outlook de Fondo Monetario Internacional, a pesar del desempeño más bajo de algunas economías, particularmente en Europa y Asia. 

Se proyecta que la economía mundial crezca 3,5% en 2019 y 3,6% en 2020. 

Los pronósticos de crecimiento mundial correspondientes a 2019 y 2020 ya se revisaron a la baja, en parte a raíz de los efectos negativos de los aumentos de aranceles introducidos en Estados Unidos y China previamente en el año. La revisión adicional a la baja refleja las consecuencias de una moderación del ímpetu en el segundo semestre de 2018 —como por ejemplo en Alemania, tras la adopción de nuevas normas sobre emisiones para vehículos de combustión, y en Italia, donde las preocupaciones en torno a los riesgos soberanos y financieros han constituido un lastre para la demanda interna—, pero también obedece a un debilitamiento de la actitud de los mercados financieros y a una contracción en Turquía que ahora se proyecta que será más profunda de lo previsto.
Contexto regional

La expectativa para la región latinoamericana es que estaría cerrando el año 2018 con un incremento del orden del 1,1% explicado principalmente por el bajo incremento de Brasil 1,1% y el crecimiento de México 2,1%. En el 2018, se continuó la recuperación, aunque a un ritmo más tenue que el previsto, debido a que el endurecimiento de las condiciones financieras y una sequía pusieron freno al crecimiento en Argentina y un paro nacional de camioneros.

En América Latina se proyecta que el crecimiento repunte en los próximos dos años, de 1,1% en 2018 a 2,0% en 2019 y 2,5% en 2020 (en ambos años, 0,2 puntos porcentuales menos de lo previsto). Las revisiones se deben a perspectivas de menor crecimiento en México en 2019–20, por una disminución de la inversión privada, y una contracción aun más severa de lo previsto en Venezuela. Los recortes se ven solo parcialmente neutralizados por una revisión al alza del pronóstico de 2019 para Brasil, donde se espera que continúe la recuperación gradual tras la recesión de 2015–2016. La economía de Argentina se contraerá en 2019 a medida que las políticas más restrictivas con las que se busca reducir los desequilibrios frenen la demanda interna, previéndose un retorno al crecimiento en 2020.
Argentina

La actividad económica de Argentina acumulada hasta noviembre 2018 - medida por el EMAE (Estimador Mensual de Actividad Económica) - tuvo un caida de 2,2% respecto al acumulado al mismo período de 2017. 

En la misma dirección, y de acuerdo al Informe de Avance del Nivel de Actividad que elabora el Indec, el PBI acumulado de los tres primeros trimestres del 2018 en comparación con el mismo período de 2017 tuvo una disminución de 1,4%.

La evolución macroeconómica del tercer trimestre de 2018 determinó, de acuerdo con las estimaciones provisorias, una variación en la oferta global, medida a precios del año 2004, de -5,1% con respecto al mismo período del año anterior, debido a la caída de 3,5% del PIB y de 10,2% en las importaciones de bienes y servicios reales.

En la demanda global se observó una disminución de 11,2% en la formación bruta de capital fijo, el consumo privado cayó 4,5%, el consumo público, 5,0% y las exportaciones de bienes y servicios reales registraron una variación de -5,9%.

En términos desestacionalizados, con respecto al segundo trimestre de 2018, el consumo privado decreció 4,0%, el consumo público, 1,5%, la formación bruta de capital fijo cayó 8,1%, las exportaciones crecieron 4,1% y las importaciones disminuyeron un 7,5%.

En lo que respecta a la actividad industrial medida por el EMI (Estimador Mensual Industrial), la actividad industrial cayó un 13,3% en noviembre en comparación con el mismo periodo del año anterior, registrando su mayor caída desde que la serie se reanudó en 2016. Con las cifras de EMI por sector como referencia, esta caída fue la más alta desde enero de 2009. Las altas tasas de interés están desalentando la producción a través de importantes ventas de inventario y menos crédito, mientras que la depreciación del tipo de cambio hizo que algunos suministros fueran más caros y el debilitamiento de la actividad económica en general todavía afecta la demanda interna. Por otro lado, la construcción se situó un 7,0% por debajo del récord del mes anterior en noviembre y se contrajo en un 15,9% versus el mismo periodo del 2017, mostrando su peor récord desde octubre de 2016.

Respecto a la evolución de los precios, de acuerdo el IPC (Índice de Precios Consumidor) alcanzó un 47,6% acumulado en 2018 (Indec), la inflación más alta desde 1991, y se espera una reducción al área del 30% para el 2019.

En cuanto al sector externo, en los doce meses de 2018, la balanza comercial fue deficitaria en 3.820 millones de dólares. El total exportado fue de 61.621 millones de dólares y el importado de 65.441 millones de dólares. Las exportaciones aumentaron 5,1% respecto a 2017. Las exportaciones de Productos primarios disminuyeron un 5,4%, las exportaciones de manufactureras de origen agropecuario aumentaron un 1,5%, en tanto que las exportaciones de Combustibles y energía se incrementaron un 69,2% y las de manufactureras de origen industrial 9,3%. En 2018 el valor de las importaciones fue 2,2% menor al del año anterior. Las importaciones de Combustibles y lubricantes se incrementaron un 14,1% y las de Bienes intermedios 14,6%; mientras que disminuyeron las importaciones en bienes de capital 17,9%; Vehículos automotores de pasajeros 16,2% y las importaciones de Bienes de consumo 5,2%. (Indec).
El BCRA ha adoptado a partir de octubre 2018 un nuevo esquema de política monetaria de estricto control de agregados monetarios, comprometiéndose a no aumentar hasta junio de 2019 el nivel de la Base Monetaria (BM), con un ajuste en diciembre de 6,3% que responde al aumento estacional en la demanda de dinero por motivos transaccionales.

El BCRA sobrecumplió el objetivo de Base Monetaria (BM) durante los primeros tres meses de funcionamiento del nuevo esquema monetario. Los promedios mensuales de la BM en octubre y noviembre fueron $1.253 y $1.256 mil millones, $19 y $15 mil millones menores a la meta de $1.271 mil millones, respectivamente. En diciembre, el esquema contemplaba un aumento en la meta de BM a $1.351 mil millones, que acompañaba el crecimiento estacional en la demanda de dinero transaccional. El promedio mensual de la BM en este mes fue $1.337 mil millones. Es decir, el sobrecumplimiento en diciembre fue de $14 mil millones, marginalmente inferior al sobrecumplimiento objetivo de $16 mil millones determinado en el Comité de Política Monetaria del Banco Central de la República Argentina (COPOM). En este resultado influyó el importante aumento de la demanda de circulante, que excedió su sesgo estacional y comienza a revertir la caída registrada a partir de los episodios de inestabilidad nominal de 2018.
Características estructurales del Sector Energético 

La evolución de la demanda y consumo energético en la Argentina está correlacionada positivamente con la evolución del Producto Bruto Interno, implicando que a mayor crecimiento económico la demanda energética consolidada de todos los productos energéticos también crece. El crecimiento histórico del consumo energético tuvo un promedio anual de 2,8% en los últimos 59 años , con una media de 1,2% anual desde 2002.
Esta reducción en el consumo energético se produce a pesar que desde 2002 se registraron años de elevado crecimiento económico, que inclusive promedian el 3,4% anual, superior a la media de largo plazo de 2,4% anual acumulativo desde 1959. Los últimos ocho años de estancamiento económico presentan reducido crecimiento en el consumo de energía primaria, y los últimos tres años aparecen esta variable determinante resulta afectada por el proceso de fuerte recomposición tarifaria. Este proceso de readecuación tarifaria reduce la cifra de crecimiento de consumo energético, probablemente en un efecto transitorio hasta que el país retome un crecimiento económico sostenido.
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El crecimiento del consumo energético en varios años de la primera década del siglo XXI fue resultado de un crecimiento económico elevado, que no fue motorizado tanto por un crecimiento del consumo del sector Industrial sino preponderantemente por los sectores Residencial y Comercial en su demanda de diversos productos energéticos, como se advierte en los parámetros del consumo gasífero, de naftas y especialmente de electricidad. El estancamiento económico en que se ha desenvuelto la economía argentina desde 2011, redujo las tasas de crecimiento del consumo energético que se habían mostrado importantes y por sobre la media histórica entre 2003 y 2011, incluidos por los bajos niveles tarifarios que probaron ser insostenibles para la economía argentina.

 La elasticidad del consumo energético en relación al PBI  en los últimos dos ciclos político-económicos es menor a décadas anteriores. Las restricciones a la demanda energética por insuficiente suministro, y la necesidad de importar energía para complementar la oferta doméstica, tuvieron impacto en la economía y en el sector Industrial en particular. Si a futuro el desarrollo industrial se verificara, la necesidad de abastecimiento energético será creciente.
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ELASTICIDAD 
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1959-2018 2.4% 2.8% 1.17

1959-1969  4.6% 5.7% 1.24

1970-1981  1.6% 3.1% 1.94

1982-1989  -0.3% 1.7% 5.67

1990-2001  3.4% 3.1% 0.91

2002-2018 3.4% 1.2% 0.35


Las restricciones de abastecimiento de productos energéticos como el gas natural en el último ciclo de crecimiento económico hasta 2011 y relativamente moderado crecimiento de demanda energética en términos amplios
, se deben a problemas en la oferta de estos productos energéticos, y a un crecimiento de la demanda del segmento Residencial-Comercial en un contexto de recuperación industrial de pequeña y mediana relevancia más que grandes consumidores energéticos.
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La estructura del consumo primario energético en la Argentina es dependiente de los hidrocarburos, con 86,8% en 2016, 86,5% en 2017, y 86,1% estimado para 2018
. Este porcentaje de fuentes de origen fósil se ha reducido levemente en los últimos años por la obligación impuesta a los refinadores que abastecen combustibles, de incorporar porcentajes crecientes de biodiesel y bioetanol en su producción de combustibles fósiles como gas oil y naftas.
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La característica estructural de tan alta dependencia de derivados del petróleo y del gas natural se da usualmente en pocos países, que poseen grandes reservas de petróleo y gas. Si bien la Argentina no posee grandes reservas convencionales de petróleo y gas natural en relación a su demanda interna, posee potencial relevante en recursos no convencionales de gas y petróleo.

La elevada dependencia del gas natural – 55,8% estimación para 2018 por mayor abastecimiento de gas local tras 54,0% en 2017 y 53,6% en 2016 -, fluctúa anualmente en función de las cantidades importadas de gas natural, de gas natural licuado (GNL) y de producción local para satisfacer la demanda. A pesar de la mayor producción local que se manifestó plenamente en el invierno 2018 y de las importaciones de gas desde Bolivia y LNG, la demanda potencial de gas natural se encuentra parcialmente insatisfecha en invierno en el segmento industrial y al segmento de generación termoeléctrica
. 
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Por la naturaleza, característica y costo de las inversiones necesarias, existe dificultad de modificar la estructura de consumo primario energético en el corto plazo, pese a lo cual la actual Administración se ha fijado objetivos ambiciosos de incremento de fuentes renovables en el abastecimiento energético.

Los países de la región no poseen una estructura tan sesgada a los hidrocarburos, aunque sí en el promedio mundial y en Estados Unidos, por ejemplo. 

[image: image7.png]CONSUMO PRIMARIO DE ENERGIA

1= 100%
80%
60%
40%
20%
0%

ARG BRA PER CHL MEXICO VIZILA coL T&T EE.UU. MUNDO
B DERIVADOS DEL PETROLEO i GAS NATURAL i CARBON
EHIDROELECTRICIDAD B NUCLEAR  RENOVABLES





El Consumo Energético Final en la Argentina – neto de pérdidas y de transformación - se distribuye en forma equilibrada entre transporte, segmento industrial y residencial/comercial. Esta distribución es similar a otros países en desarrollo con territorio extenso y tamaño medio de población. 
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Como síntesis, pueden detallarse las siguientes características particulares de la demanda y oferta energética en la Argentina:

· Estructura atípicamente sesgada hacia el Petróleo y Gas, que es solo característica de los grandes exportadores de hidrocarburos como Medio Oriente, Rusia, países exportadores de LNG de África, o Venezuela. 

· Adicionalmente, posee la particularidad que el 55,8% del consumo es gas natural con una penetración gasífera en el consumo – a pesar de las importantes restricciones a la demanda potencial de este producto energético, que llevan a la sustitución por otros combustibles en generación eléctrica, y a restricciones directas a la demanda industrial en algunas ramas industriales -, superada por pocos países de grandes producciones excedentes de gas natural.

· Estancamiento en la oferta energética local – y en los últimos años también de la demanda interna que mitigó los problemas de escasez relativa -, ya que las inversiones de los últimos años en un sector energético estructuralmente dependiente de petróleo y gas, han sido insuficientes para incrementar efectivamente la oferta interna productiva que se vuelque a abastecer una demanda que en periodos de crecimiento económico también es creciente.

· Demanda potenciada en algunos segmentos específicos como el residencial y comercial tanto en gas natural como en energía eléctrica, por el retraso de tarifas, generando que las tasas de crecimiento del consumo energético residencial sean mayores a las razonables por su bajo precio.
ESTRUCTURA DE DEMANDA Y SUMINISTRO DE ENERGÍA ELÉCTRICA
El parque de generación eléctrica en la Argentina evolucionó de modo dispar a lo largo de la historia, con diferentes períodos de incremento de la oferta en respuesta a las políticas imperantes para satisfacer la demanda de energía eléctrica. 

Si bien CAMMESA reporta que existen 38.538 MW nominales instalados a fin de 2018 – un incremento neto de 2.357 MW o 6,5% respecto a 2017 en la disponibilidad nominal
, que al ser en gran parte equipamiento nuevo, posee disponibilidad efectiva -, la potencia disponible operativa en el verano 2018/2019 se encuentra en torno a 29.500 MW más una reserva rotante del orden de 1.800 MW, según el análisis de G&G Energy Consultants.  La diferencia entre la potencia nominal y la efectiva a fin de 2018 se debe a que algunas unidades poseen restricciones por insuficiencia de abastecimiento de combustibles, dificultades en alcanzar el rendimiento nominal, pero principalmente porque un número de unidades de generación térmica, encuentran recurrentemente en mantenimiento, o limitadas por cuestiones técnicas. 

A diferencia de 2017 en que se incorporó una cantidad importante de unidades pequeñas de motores
, en 2018 ingresaron unidades TG principalmente en respuesta a la contratación lanzada por la Resolución 21/2016 por 1.207 MW en nuevas centrales o en centrales existentes a las que se añadieron estas unidades. Adicionalmente se incorporaron 598 MW en cierre de ciclos combinados y 709 MW en fuentes de origen renovable, principalmente eólicas. No hubo incorporación de potencia nuclear, y la disponibilidad de centrales hidroeléctricas mejoró en 44 MW.
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Las restricciones financieras del Estado condicionan el ritmo de incorporación de centrales hidroeléctricas y nucleares, debido a su elevado monto de inversión y largos plazos de ejecución. Las recurrentes crisis fiscales del Estado, obligan a demoras y/o cancelaciones de estos grandes proyectos. Por esta razón, sucesivos gobiernos optan por favorecer la incorporación de unidades de generación termoeléctrica de menor monto de inversión y plazo más corto de incorporación, aunque requiriendo el consumo de combustibles líquidos y gaseosos. Como usualmente la producción de estos combustibles existió en forma previsible y creciente en la Argentina, su provisión no representaba necesariamente un inconveniente restrictivo en el pasado. No obstante, esta política de incorporación de generación termoeléctrica encontró crecientes restricciones de provisión de combustibles fósiles de producción local, en particular gas natural. 

La actual Administración inició en marzo 2016 un programa agresivo de contratación de nueva potencia de generación, tanto de origen termoeléctrico como también de fuentes renovables. La incorporación de oferta se logró mediante contratos de disponibilidad de potencia y remuneración de despacho de energía para el caso de unidades térmicas, y de compra de la energía disponible en el caso de unidades de generación eólica, solar, biomasa y pequeñas centrales hidroeléctricas.

Capacidad Nominal de Generación
La Potencia Instalada Nominal está concentrada en generación termoeléctrica, aunque el nivel de indisponibilidad de la misma es relativamente elevado en relación a otras fuentes de generación, a excepción de la nuclear. Una cantidad no menor de unidades de potencia termoeléctrica muestra indisponibilidad de forma recurrente y no se encuentran en condiciones de generar, incluyendo el período de invierno en que las restricciones de combustibles reducen la potencia efectiva disponible. 
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% TOTAL 63.7% 4.6% 29.3% 0.5% 1.9% 0.1% 100.0%

CAPACIDAD NOMINAL DE GENERACIÓN ELÉCTRICA (MW) - DICIEMBRE 2018


G&G Energy Consultants estima que, al fin de 2018, la potencia efectiva disponible – que es menor a la nominal declarada por las razones ya citadas - llegó al orden de 29.500 MW incluyendo reserva rotante de 1.800 MW -, que no requirió ser utilizada en toda su magnitud debido a una demanda acotada en 2018, y la potencia disponible pudo satisfacer la demanda. En febrero 2018 se batió el récord de demanda de potencia para un Día Hábil con 26.320 MW
.
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En el inicio de 2019, la demanda máxima no supera aun los registros de 2018, y el excedente de capacidad de generación es más holgado con gran protagonismo del parque termoeléctrico que alcanzó un máximo de 16.337 MW, comparado con 17.023 MW del día record del 8 de febrero de 2018.
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El incremento de potencia disponible efectiva mejoró sensiblemente en los últimos tres años tras incrementos de remuneración a generadores eléctricos, que aceleraron las reparaciones de unidades que estaban recurrentemente indisponibles, en adición a las incorporaciones citadas anteriormente. Las empresas del Grupo Albanesi continuaron invirtiendo en varias centrales con el cumplimiento de incorporación de potencia en general en plazos convenidos con nuevas unidades en proceso de ingreso al Sistema Eléctrico Nacional en próximos meses. 

La nueva capacidad de generación incorporada en 2018 responde a la licitación pública internacional convocada por la Resolución SEE 21/2016 de la Secretaría de Energía Eléctrica del Ministerio de Energía y Minería, en el que el Grupo Albanesi resultó adjudicatario de ofertas por 420 MW:

· La Central Térmica Ezeiza de Generación Mediterránea S.A. fue habilitada comercialmente en septiembre 2017, con dos turbinas Siemens SGT800 de 50 MW cada una y con una tercera turbina de 50 MW en febrero de 2018.
· La Central Térmica Independencia de Generación Mediterránea S.A. obtuvo en agosto 2017 la habilitación comercial de una turbina Siemens SGT800 de 50 MW adicional, y, en febrero de 2018, de una segunda turbina Siemens SGT800 de 50 MW.
· La Central Térmica Riojana de Generación Mediterránea S.A. obtuvo habilitación comercial en mayo 2017 para una nueva turbina Siemens SGT800 de 50 MW, adicional a los 40 MW existentes. 

· La Central Térmica Modesto Maranzana de Generación Mediterránea S.A. incorporó en julio 2017 100 MW de potencia nominal, que se agregan a los 250 MW existentes.

· En la Central Térmica Roca obtuvo, en agosto de 2018, la habilitación comercial del cierre a ciclo combinado que incorpó una unidad turbo vapor de 60 MW a la turbina a gas de 130 MW ya existente.
Adicionalmente, diferentes empresas del Grupo Albanesi fueron adjudicadas con contratos a término con CAMMESA para expandir su potencia en los próximos años. En el marco de la licitación pública internacional para cierre de ciclo combinado y cogeneración eléctrica convocada la Resolución SEE 287-E/2017 de la Secretaría de Energía Eléctrica del Ministerio de Energía y Minería, el Grupo Albanesi resultó adjudicado con 3 proyectos para instalar 351 MW de nueva capacidad que se encuentran en pleno proceso de ingreso. 

· Un proyecto de Cogeneración de 100 MW en la provincia de Santa Fe

· Cierre de Ciclo por 113 MW en la CT Modesto Maranzana, en Córdoba 

· Cierre de Ciclo por 138 MW en la CT Ezeiza, en Buenos Aires
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TOTAL 

PERÍODO

DISTRIBUCIÓN 

POR REGIMEN 

REGULATORIO

1992-2018 17,736 5,027 750 23 941 24,477

1992-2001 5,945 3,183 0 0 0 9,128 37.3%

2002-2015 6,948 1,734 750 0 195 9,627 39.3%

2016-2018 4,843 110 0 23 746 5,722 23.4%

INCREMENTO OFERTA NOMINAL (MW) - DATOS NOMINALES 


La Demanda Bruta de Electricidad – incluyendo las pérdidas en el sistema de transmisión y distribución y el consumo propio en unidades de generación – ha visto crecer el suministro termoeléctrico en forma notoria en las últimas décadas, acompañado con un suave incremento de la oferta hidroeléctrica por la incorporación de la etapa final de la CH Yacyretá en paulatino incremento de su cota de generación desde el 2006.

[image: image15.png]EVOLUCION SUMINISTRO HISTORICO ELECTRICO BRUTO

oue/YMD salIN

2 8§ 8 9o g o o
S 8 8 8 8 8 R

810C
L102
910C
ST0T
10T
€10C
(4114
1102
o010z
600C
800C
L00T
9002
S00T
00T
€00T
Toot
T00T
0002
666T
866T
L66T
966T
S66T
66T
€66T
66T
166T
066T
686T
886T
L86T
986T

W Importaciones netas
ki Hidroelectricidad

u Térmicas

W Nuclear
HRenovables




[image: image16.png]SUMINISTRO ENERGIA ELECTRICA 2018 (GWh/afio)

Nuclear Eélico y Solar
6,889 3,378
4.9%

Hidraulica 2.4%
39,966 Importacién Neta
28.5% 343
0.2%

Térmica

89,510
63.9%




La demanda de energía eléctrica mostró entre 2016 y 2018 un desaceleramiento de su tendencia al crecimiento. Esta tendencia de largo plazo muestra morigeración de la demanda de electricidad en períodos de caída de la economía como el 2016 y 2018, con influencia de los ajustes tarifarios como en 2017 pese al crecimiento de 2,8% en el PBI. 

La correlación entre evolución del PBI y demanda eléctrica muestra una dispersión importante, aunque puede concluirse que ante reducción fuerte del PBI la demanda eléctrica cae relativamente poco. Igualmente debe considerarse que en un entorno de crecimiento económico bajo, la demanda eléctrica crece a tasas mayores al PBI.
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CAMMESA divide a la Argentina en Regiones que presentan características similares desde el punto de vista de la demanda, de las características socio-económicas y de la integración de cada subsistema eléctrico. 

La demanda se localiza muy concentrada en el área CABA-Gran Buenos Aires-Litoral, que reúne el 61,5% de la demanda eléctrica total del país. Si bien las tasas de crecimiento en otras regiones como Noroeste, Comahue y Patagonia son superiores al resto de las regiones del país y la demanda de CABA-Gran Buenos Aires se encuentra influenciada por los reajustes tarifarios, los cambios de la presente estructura no serán materiales en el futuro.

Demanda de Energía por Región, Neta de Pérdidas de Transmisión.
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La demanda de energía bruta – considerando pérdidas en distribución y transmisión, consumo propio en generación térmica y nuclear, y pequeñas exportaciones a Uruguay y Brasil -, registró un leve incremento de 0,5% en 2018, tras la reducción de -2,4% de 2017. En 2017 y debido a la expansión económica de 2,8% de ese año, la demanda eléctrica se incrementó 1,8% por la influencia de ajustes tarifarios pero especialmente por el moderado verano 2016/2017 y temperaturas superiores a las normales en invierno 2018. El estancamiento económico impacta en el ritmo de incremento de demanda junto a los reajustes tarifarios, previéndose que las tasas de crecimiento volverán a ser similares a las históricas cuando la economía retome una senda de crecimiento sostenido. 
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El segmento de demanda eléctrica residencial igualmente creció 1,8% en 2018. En 2017 la demanda eléctrica de este segmento se había reducido -2,0% por efecto de ajustes tarifarios y temperaturas moderadas en verano e invierno, tras 3,0% en 2016 respecto a 2015, un registro mayor al 2,1% del recesivo 2014 respecto al 2013, pero inferior al 7,7% del 2015. 

El segmento de demanda eléctrica comercial – que en la nueva clasificación de CAMMESA entendemos que incluye Alumbrado Público y pequeñas industrias - creció 3,2% en 2016 respecto a 2015, mayor al 0,2% de 2014, e inferior al 3,8% del 2015.  En 2017, este segmento se redujo -0,4% y en 2018 otro -0,2%. Probablemente los ajustes tarifarios iniciados en febrero 2016 en energía eléctrica – seguidos de ajustes en gas natural en abril 2016 -, afectan en parte a la demanda de consumidores.

La caída de actividad industrial finalizó a inicios de 2017 y el incremento de actividad se extendió hasta inicios de 2018 en que se inició una contracción relevante. Con aceleramiento en los últimos meses del año. En 2016 el segmento Industrial había mostrado reducción de demanda eléctrica de -4,7% tras un modesto +0,8% de 2015. En 2017 la reactivación industrial arrojó un aumento de demanda eléctrica de 2.0% en tanto 2018 finalizaría con –1.3% con guarismos interanuales muy negativos de -5.8% y -9.7% en noviembre y diciembre 2018.
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El crecimiento de la demanda de energía desde los años 2000, aumentó la necesidad de abastecimiento de combustibles para el abastecer el despacho parque generador termoeléctrico. A su vez, la demanda puntual horaria de potencia incidió sobre el parque de generación disponible para atender la demanda máxima en horas de la noche de invierno, o de la tarde en verano. A fin de minimizar los riesgos de cortes intempestivos al segmento residencial y comercial, se recurrió en el Gobierno anterior a cortes de suministro consensuados con grandes industrias, como sucedió en los inviernos 2010 y 2011 – sin llegar a los niveles extraordinarios del invierno 2007 – que no se requirieron en el 2012. En 2013 fueron necesarias reducciones de demanda industrial especialmente en diciembre para atender la demanda residencial y comercial, al igual que en enero de 2014. Ni en el verano 2015 ni en invierno del este año, fue necesario requerir restricciones significativas a consumidores industriales para abastecer la demanda residencial/comercial de electricidad, aunque sí se produjeron cortes forzados a la demanda por inconvenientes considerables de distribución eléctrica. 

En febrero 2016 la elevada demanda eléctrica por altas temperaturas, llevó a cortes programados e intempestivos de demanda que CAMMESA estimó en 1.000 MW. En el 2017 la demanda se amortiguó y no superó la disponibilidad del sistema al contarse con mayor oferta disponible y con temperaturas moderadas. En 2018 se superó el record de demanda de potencia en febrero, atendido sin mayores contratiempos con disponibilidad local y sin necesidad de realizar importaciones. En el inicio de 2019, un día de temperaturas elevadas impulsó demanda elevada de potencia, atendida con reservas suficientes.

3. PUNTOS DESTACADOS DEL EJERCICIO 2018 

3.1 Energía Eléctrica 

En el año 2018 La Central Térmica Roca mantuvo una disponibilidad promedio del 92%. La energía generada durante el 2018 por las unidades fue de 266.309 MWh.
3.2 Mantenimiento

El objetivo de las tareas de mantenimiento durante el ejercicio fue el de mantener la disponibilidad de la unidad generadora. 

El plan de mantenimiento abarcó tanto a la UG, como a los equipos auxiliares y edilicios.

Durante el ejercicio se han llevado a cabo los Mantenimientos programados menores predictivos y preventivos en la Turbina de Gas, según las recomendaciones del Manual del fabricante y las buenas prácticas del arte.

Se adecua el Mantenimiento previendo con tareas del cierre del ciclo combinado, con ampliación de áreas de trabajo, compra de nuevo set de herramientas y mejoras en el almacenamiento de las partes de Turbinas y Auxiliares. 

Se trabaja en el nuevo listado de partes críticas, para el HRSG y la Turbina de Vapor, para garantizar la disponibilidad de estos.  

3.3 Medio Ambiente 

Sistema de Gestión Ambiental Corporativo 

Central Térmica Roca cuenta con un Sistema de Gestión Ambiental certificado de conformidad con la norma ISO 14001:2015. Dicha certificación es corporativa integrando a todas las centrales operativas del Grupo Albanesi (Generación Rosario S.A., Central Térmica Roca S.A, Albanesi Energía S.A. Central Térmica Cogeneración Timbúes y Generación Mediterránea S.A. Centrales Térmicas: “Modesto Maranzana”, La Rioja, Independencia, La Banda, Frías y Ezeiza).

Esta modalidad compartida permite proceder unificada y coordinadamente en todos los sitios de trabajo aunando criterios para la determinación de los aspectos ambientales de la actividad, sus evaluaciones de significancia y los controles operacionales adoptados en respuesta. Sustentado en una documentación predominantemente estandarizada e implementada en un marco de trabajo basado en el desempeño solidario y cooperativo entre las partes, se ha logrado en el tiempo un crecimiento conjunto sostenido, sujeto a revisiones períodicas de desempeño y procesos de mejora continua.

Los beneficios fundamentales obtenidos a partir de lo expresado pueden evidenciarse en aspectos como:

· La concientización ambiental y el involucramiento del personal en el cumplimiento de los objetivos establecidos.

· La importancia prioritaria brindada al ejercicio de la gestión preventiva.

· La ausencia de incidentes ambientales.

· Las óptimas condiciones de orden y limpieza mantenidas en las instalaciones.

· El tratamiento eficaz tanto de acciones correctivas como de aquellas derivadas del abordaje de riesgos y oportunidades.

· La atención en tiempo y forma brindada al cumplimiento de requisitos legales.

· La superación en la gestión de los aspectos ambientales con especial consideración de sus ciclos de vida y los intereses implicados de sostenibilidad ambiental.

· Los esfuerzos dedicados, con resultados meritorios, en el cuidado y la estética de los espacios naturales.

En el período octubre-noviembre de 2018, se concretó una nueva auditoría externa del Sistema de Gestión Ambiental corporativo a cargo de personal de IRAM, obteniéndose como resultado la renovación de las certificaciones ISO de todas las Centrales, por un nuevo período de tres años.    

3.4 Recursos Humanos 

Gestión del Capital Humano

Bajo el lema “Trabajar Juntos y mejor” y guiados por nuestros valores corporativos, Atraer, Motivar y Retener son los tres pilares alrededor de los cuales gira la gestión del Capital humano del grupo. Con el objetivo de transformarnos en una referencia de mercado estamos llevando a cabo un proceso de cambio en el cual nuestra ambición es que cada persona se transforme en un vector de valor agregado que contribuya a maximizar los resultados del negocio y la satisfacción del cliente en cada paso de la cadena de valor.

A continuación, describimos las principales acciones del ejercicio por dominio de actividad.

Estructura organizativa.

En el año 2018 se terminó de consolidar la estructura organizativa de nivel superior de la organización con la incorporación al comité de Dirección de la Gerencia de Compras y Comercio Exterior, la Gerencia de Tecnología y Sistemas de Información y la Gerencia Corporativa de Legales a la que luego se agregó la función de Compliance para liderar el programa de integridad. 

Empleos:

El nivel de empleos se mantuvo estable. A través de nuestro programa de movilidad interna “MOBI” se pusieron en oferta 11 posiciones, y se incorporaron 70 personas de fuente externa fundamentalmente por reemplazos y creación de nuevas posiciones en las nuevas estructuras de Compras y Comex, Tecnología y Sistemas de Información y Legales.

Compensaciones y Beneficios:

En el segundo semestre de 2018 se aprobó la creación de una estructura de Compensaciones por grados salariales que se llevará adelante con una Consultora Externa. Liderado por Recursos Humanos y con la participación de la línea se definirán contenidos de puestos y su valoración permitirá establecer las prácticas de pago adecuadas en términos de equidad interna y competitividad externa. El proyecto se lanzó en noviembre de 2018 y prevé un kick off en el segundo trimestre de 2019.

Se continua igualmente con un monitoreo bianual de las prácticas de mercado a través de sendas encuestas de mercado general con cortes específicos para el sector. 

En el ejercicio se practicaron tres incrementos en línea con la práctica del mercado laboral.

En materia de beneficios se lanzó un Programa de Beneficios Corporativos que conjuga un sistema de flexibilidad horaria denominado “Flex” y acuerdos de descuentos con la red de gimnasios Sport Club, y Club La Nación; asimismo se reforzó la opción de “snack saludable”.

Se mantiene igualmente el Programa de Gestión del Desempeño para evaluar al personal en términos de comportamientos esperados y de potencial para acompañar el desarrollo en términos de competencias.

Capacitación y Desarrollo

En materia de Formación y con el objeto de reforzar las competencias de gestión del Capital humano se lanzó el “Programa de Desarrollo de Habilidades Directivas” el mismo tiene una duración total de 10 módulos de 8 horas cada uno con una frecuencia bimestral en donde nuestros managers abordan temáticas tales como comunicación efectiva, liderazgo, trabajo en equipo, gestión del tiempo. En la intercesión entre dos módulos los managers tienen la posibilidad de acceder a sesiones de coaching con los formadores, lo que permite asimilar los contenidos de la formación en situaciones reales en el ejercicio de su función.

El presente programa se mantendrá a lo largo de 2019.

Se mantuvo la dinámica orientada al desarrollo de habilidades técnicas para garantizar el desempeño del personal ante los cambios que se producen en la tecnología asociada a los puestos de trabajo.

Se lanzó la formación en idioma Ingles para el personal que requiere de la competencia asociada a su puesto de trabajo.

Comunicación interna, y Sistemas de información de RRHH

En materia de comunicaciones se intensifico el uso de las herramientas disponibles para comunicar al personal sobre la vida de la empresa, se consolido el Newsletter de RRHH denominado RH+ que con una frecuencia mensual nos informa de los eventos salientes del mes en el grupo.

En materia de Sistemas de información de RRHH en el primer trimestre se puso en marcha la plataforma Succes Factors que bajo el entorno SAP nos permite gestionar de manera integral la información del personal. 

Relaciones del trabajo

Durante el año 2018 se consolido el convenio colectivo de empresa que entró en vigor el 1 de enero para las centrales térmicas CTMM, CTI, CTRi, CTLB, CTF, CTR y CT Timbues. El mismo contiene al personal encuadrado en Luz y Fuerza y APUAYE, que nuclea a los profesionales de nuestras centrales térmicas. Se iniciaron las conversaciones con el sindicato de Luz y Fuerza de Capital Federal para el encuadramiento de nuestra central de Ezeiza.

RSE

En 2018 ratificando nuestra decisión de trabajar en el objetivo Nro. 4 de Desarrollo Sustentable definido por la ONU lanzamos nuestra Politica de Desarrollo Sustentable que contiene 3 ejes de actividad alrededor del cual se integran todas las acciones que venimos llevando a cabo en estos últimos años.

EJE 1 . Acciones con entidades del 3er sector, orientadas al desarrollo de destrezas con salida laboral.

EJE 2. Acciones con el sistema de Educación formal, orientadas al fomento de la cultura de trabajo y descubrimiento del ambiente laboral a través de la articulación de contenidos.

EJE 3. Sindicatos de actividad, formaciones orientadas a desarrollar destrezas de especialización que mejora la empleabilidad de las bolsas de trabajo de cada región.
3.5 Sistemas y Comunicaciones
Durante el año 2018, el área de Sistemas y Comunicaciones continuó brindando mantenimiento, desarrollo, implementación, innovación y soluciones asociadas a aplicaciones, tecnología, telecomunicaciones, seguridad de la información y procesos, garantizando un adecuado nivel de servicio y cubriendo las necesidades del negocio de la compañía.

Cabe destacar que el área cuenta con políticas y procedimientos acordes a normas y estándares internacionales los cuales son monitoreados en forma continua a fin de controlar el cumplimiento de los objetivos del sector, los controles internos, como así también asegurar la calidad y la mejora continua.

Los proyectos y objetivos logrados durante el año 2018 se resumen a continuación:

•
Se finalizó a instalación de la Fibra Óptica, permitiendo brindar a la CTR con la mejor velocidad de conexión con la red corporativa 

•
Se finalizó el Sitio de Contingencia.

•
Se instaló y configuró la nueva central telefónica, incorporando a la CTR a la numeración corporativa.

•
Se instaló y configuró el sistema de conectividad satelital de anylink, como sistema de backup para el SOTR

Cómo objetivo para el 2019, la Gerencia de Sistemas y Tecnologías de la Información continuará con el proceso de inversión tendiente a mejorar la productividad y la eficiencia de los procesos existentes, como así también la incorporación de tecnologías innovadoras, permitiendo de esta manera continuar con el proceso de mejora de las acciones enfocadas a garantizar la seguridad, confidencialidad, integridad y disponibilidad de la información. 

Algunos de los proyectos para el año 2019 son:

•
Implementación de SAP en la central, en reemplazo de INFOR

•
Implementación de nuevas herramientas de gestión de cuentas por pagar

•
Mejoramiento de la infraestructura de CCTV.

•
Evaluación de Seguridad Informática en las Centrales.
3.6 Programa de Integridad
El Programa de Integridad del Grupo Albanesi (el “Programa”) fue aprobado por Acta de Directorio de fecha 16 de agosto de 2018 e inicialmente se sustentó en: (i) un Código de Conducta (el “Código”), (ii) una Política Anticorrupción, (iii) una Política de Presentación en Licitaciones y Concursos, (iv) una Política de Relacionamiento con Funcionarios Púbicos; y (v) una Línea Ética para denuncias anónimas de terceros (la “Línea”), administrada por PwC. 

Con fecha 17 de agosto de 2018, el Código y la Línea fueron subidos al sitio web de Albanesi (http://www.albanesi.com.ar/programa-integridad.php), abonando un criterio de publicidad que continuó desarrollándose posteriormente a partir de su difusión a proveedores y clientes. Las políticas y el acceso a la línea están disponibles en el mencionado sitio web.

Con el paso del tiempo, se desarrollaron nuevas políticas que forman parte del Programa, tales como la Política de Donaciones, la de Confidencialidad y uso de herramientas de trabajo, y una Política de Rendición de Gastos. También se creó un registro para dejar asentado cualquier contacto con funcionarios públicos, y también registros para listar regalos y conflictos de interés. 

En relación con terceros, el Grupo se encuentra en proceso de implementación de una Política de Due Diligence para terceros que exigirá el análisis previo de cualquier tercero que quiera realizar negocios con el Grupo. Asimismo, estamos incluyendo una cláusula de Anticorrupción y Ética en todas nuestras contrataciones, pliegos y licitaciones.

Por Acta de Directorio del 21 de agosto de 2018, se creó el Comité de Ética, a cargo de llevar adelante la investigación de las denuncias y de elevar sus conclusiones al Directorio, de quien depende. Dicho Comité está conformado por el Gerente Corporativo de Recursos Humanos, el Gerente Corporativo de Legales y Compliance y un asesor externo, independiente de los accionistas de las Compañías.

Durante el año 2018 se lanzó un Plan de Capacitación que comenzó con los gerentes de planta, síndicos, directores, accionistas y empleados clave, quienes recibieron cursos presenciales, y continuará con los empleados de la oficina administrativa y de las centrales térmicas. A fin de poder llegar a todos los sitios del Grupo en forma rápida y efectiva, hemos optado por una capacitación virtual (e-learning). 

Asimismo, se modificó la organización interna, creando la función de Compliance, que depende de la Gerencia Corporativa de Legales.
3.7 Situación Financiera  

Durante 2018 la Sociedad priorizó mantener el financiamiento para finalizar el proyecto de cierre de ciclo así como los requerimientos de capital de trabajo a través de líneas de financiamiento con bancos locales. 
Durante el ejercicio se tomó cobertura cambiaria para el pago de intereses de la ON Internacional realizado el 27 de enero de 2019.

La deuda bancaria y financiera de la Sociedad al 31 de diciembre del 2018 se encontraba estructurada de la siguiente forma:
[image: image22.emf]Capital

Saldo al 31 de 

diciembre de 2018

Tasa de interés Moneda Fecha de emisión Fecha de vencimiento

( Pesos) (%)

Títulos de Deuda

ON Internacional USD 70.000.000           2.709.729.955 

9,63%

USD 27 de julio, 2016 27 de julio, 2023

ON Clase II $ 216.000.000              259.132.107  BADLAR + 2% ARS 17 de noviembre, 2015 17 de noviembre, 2020

ON Clase IV $ 291.119.753              343.900.475  BADLAR + 5% ARS 24 de julio, 2017 24 de julio, 2021

ON Clase I GMSA-CTR USD 10.000.000              381.786.944 

6,68%

USD 11 de octubre, 2017 11 de octubre, 2020

Subtotal            3.694.549.481 

Otras deudas

Préstamo Ciudad USD 5.854.545              221.949.954  6% USD 4 de agosto, 2017 4 de agosto, 2020

Préstamo BAPRO USD 10.600.000              400.802.437  4% USD 3 de enero, 2018 3 de enero, 2019

Préstamo ICBC USD 4.900.000              184.942.572  10,50% USD 27 de diciembre, 2018

2

7 

27 de diciembre, 2019

Préstamo Macro USD 5.000.000              188.500.000  7,00% USD 28 de diciembre, 2018 28 de enero, 2019

Sociedades relacionadas 

(Nota 30)

$ 258.848.369              280.554.097  35,00% ARS 30 de septiembre de 2018 30 de septiembre de 2019

Arrendamiento financiero                 25.367.817 

Subtotal            1.302.116.877 

Total deuda financiera           4.996.666.358 


Breve comentario sobre las actividades de la emisora, incluyendo referencias a situaciones relevantes posteriores al cierre del ejercicio.:

De conformidad con lo dispuesto por la Resolución General Nº 368/01 y sus modificaciones de la CNV, se expone a continuación un análisis de los resultados de las operaciones de CTR y de su situación patrimonial y financiera, que debe ser leído junto con los estados financieros condensados intermedios que se acompañan.
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Ventas por tipo de mercado

Venta CAMMESA 220 266.309           120.746           145.563 121%

Venta de Energía Res. 19/17 más Spot -                   977                  (977) (100%)

266.309         121.723         144.586 119%

MWh

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:


A continuación, se incluyen las ventas para cada mercado (en millones de pesos):
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Ventas por tipo de mercado

Venta CAMMESA 220 897,1               608,4               288,7               47%

Venta de Energía Res. 19/17 más Spot 19,2                 15,0                 4,2                   28%

916,3              623,4              292,9              47%



Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

(en millones de pesos)


Resultados de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017 (en millones de pesos): 

[image: image25.emf]2018 2017 Var. Var. %

916,3                        623,4                       

292,9

47%

916,3                       623,4                      

292,9

47%

(1,5) (14,0)

12,5

(89%)

(37,3) (34,8)

(2,5)

7%

(47,7) (36,7) (11,0)

30%

  Planes de beneficios definidos

(3,7) -                            (3,7)

100%

(37,5) (17,0)

(20,5) 121%

(277,8) (73,3) (204,5)

279%

(4,3) (4,5) 0,2 -4%

  Seguros

(11,1) (7,3)

(3,8) 52%

(6,1) (4,6)

(1,5) 33%

  Otros (11,5) (3,6) (7,9) 219%

(438,5)

(195,8) (242,7)

124%

477,8                       427,5                       50,3 12%

  Publicidad -                            (0,1) 0,1 (100%)

(14,2) (9,7) (4,5) 46%

(14,2) (9,9) (4,3) 43%

(45,3) (20,9) (24,4) 117%

(0,2) (4,9) 4,7 (96%)

(2,6) (2,9) 0,3 (10%)

-                            (1,7) 1,7 (100%)

(0,9) (1,8) 0,9 (50%)

(49,1) (32,2)

(16,9)

52%

0,1                            0,3                            (0,2) (67%)

414,7 385,7 29,0 8%

  RECPAM 1.565,2 322,6 1.242,6 385%

  Desvalorización de activos 35,2 (35,2) 70,4 (200%)

5,2 (22,2) 27,4 (123%)

(418,7) (139,2) (279,5) 201%

(1,2) (1,0) (0,2) 20%

(2.706,7) (138,2) (2.568,5) 1859%

93,9 54,5 39,4 72%

(1.427,2) 41,3

(1.468,5)

(3556%)

(1.012,5) 427,0 (1.439,5) (337%)

239,3 (8,5) 247,8 (2915%)

(773,2) 418,50                     (1.191,7) (285%)

Ejercicio finalizado el 31 de 

diciembre de:



  Ventas de energía

Ventas netas

  Compra de energía eléctrica

  Consumo de gas y gasoil de planta

  Sueldos, cargas sociales y beneficios al personal

  Servicios de mantenimiento

  Depreciación de propiedades, planta y equipo

Costo de ventas

Resultado bruto

  Impuestos, tasas y contribuciones

  Vigilancia y portería

  Intereses comerciales

  Honorarios a directores

  Diversos

Gastos de administración

  Otros ingresos operativos

Resultado operativo

  Donaciones

  Alquileres

  Impuestos, tasas y contribuciones

Gastos de comercialización

  Honorarios y retribuciones por servicios

  Impuesto a las ganancias

Resultado del ejercicio

Resultado antes de impuestos

  Intereses por préstamos

  Gastos y comisiones bancarias

  Diferencia de cambio neta

  Otros resultados financieros

Resultados financieros y por tenencia, netos
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(0,7) -                            (0,7) 100%

726,3                        -                            726,3 100%

(181,4)                      -                          

(181,4) 100%

544,2 -                           544,2 100%

(229,0) 418,5 (647,5) (155%)

Ejercicio finalizado el 31 de 

diciembre de:

Total de resultados integrales del ejercicio

Otros Resultado Integral del ejercicio

  Revalúo de Propiedades, planta y equipo

  Efecto en el impuesto a las ganancias

Otros resultados integrales del ejercicio

  Plan de beneficios


Ventas:

Las ventas netas ascendieron a $ 916,3 millones para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, comparado con los $ 623,4 millones del ejercicio 2017, lo que equivale a un aumento de $ 292,9 millones o 47%.

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, el despacho de energía fue de 266.309 MWh, lo que representa un aumento del 119% comparado con los 121.723 MWh del ejercicio 2017.

A continuación, se describen los principales ingresos de la Sociedad, así como su comportamiento durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 en comparación con el ejercicio 2017:

(i) $ 916,3 millones por ventas de energía y potencia en el mercado a término a CAMMESA en el marco de la Resolución 220/07, lo que representó un aumento del 47 respecto de los $ 623,4 millones del ejercicio 2017. Dicha variación se explica principalmente por el efecto neto entre un aumento en el despacho de energía, debido a que entro en funcionamiento el Ciclo Cerrado en la Central a partir del 4 de agosto de 2018, un incremento en el tipo de cambio y una disminución en el período de consumo de gasoil.

Costos de ventas:

Los costos de venta totales para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 fueron de $ 438,5 millones comparado con $ 195,8 millones del ejercicio 2017, lo que equivale a un aumento de $ 242,7 millones o 124%.

A continuación, se describen los principales costos de venta de la Sociedad, así como su comportamiento durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 en comparación con el ejercicio 2017:

(i) $ 37,3 millones por consumo de gas y gasoil de planta, lo que representó un aumento del 7% respecto de los $ 34,8 millones del ejercicio 2017. Dicha variación es producto de la variación del tipo de cambio y el aumento de consumo de gasoil en el ejercicio.

(ii) $ 47,7 millones por sueldos, cargas sociales y beneficios al personal, lo que representó un incremento del 30% respecto de los $ 36,7 millones para el ejercicio 2017, variación producto de los incrementos salariales neto de las activaciones de las remuneraciones cuyas tareas estaban afectadas al cierre de ciclo.

(iii) $ 277,8 millones por depreciación de bienes de uso, lo que representó un incremento del 279% respecto de los $ 73,3 millones del ejercicio 2017. Esta variación se origina principalmente en la amortización de bienes de uso dados de alta el último año.

Resultado bruto:

El resultado bruto para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 ascendió a $ 477,8 millones comparado con $ 427,5 millones del ejercicio 2017, lo que equivale a un incremento de $ 50,3 millones o 12%. Dicha variación se explica principalmente por el efecto neto entre la disminución en el despacho de energía y el incremento en el tipo de cambio.
Gastos de comercialización:

Los gastos de comercialización totales para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 ascendieron a $ 14,2 millones comparado con $ 9,9 millones del ejercicio 2017, lo que equivale a un aumento de $ 4,3 millones o 43%.

El principal componente de los gastos de comercialización de la Sociedad es el siguiente:

(i) $ 14,2 millones por impuesto, tasas y contribuciones, lo que representó un aumento del 46 % respecto de los $ 9,7 millones del ejercicio 2017. El aumento acompaña la variación en las ventas del presente ejercicio respecto al anterior.

Gastos de administración:

Los gastos de administración totales para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 ascendieron a $ 49,1 millones lo que representó un aumento del 52%, comparado con $ 32,2 millones del ejercicio 2017.

Los principales componentes de los gastos de administración de la Sociedad son los siguientes:

(i) $ 45,3 millones en honorarios y retribuciones por servicios, lo que representó un aumento del 117% comparado con los $ 20,9 millones correspondientes al ejercicio 2017. Dicha variación se debe la facturación de servicios administrativos realizados por RGA. 

(ii) $ 2,6 millones de alquileres, representando una disminución del 10% comparado con los $ 2,9 millones correspondientes al ejercicio 2017, correspondiente principalmente al aumento del alquiler de las oficinas administrativas.  

Resultado operativo:

El resultado operativo para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 ascendió a $ 414,7 millones comparado con $ 385,77 millones del ejercicio 2017, lo que equivale a un aumento de $ 29 millones o un 8%. 

Resultados financieros y por tenencia, netos:

Los resultados financieros y por tenencia netos para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 totalizaron una pérdida de $ 1.427,2 millones, comparado con una ganancia de $ 41,3 millones del ejercicio 2017, representando un incremento del 3556%. La variación se debe principalmente al efecto de la variación en el tipo de cambio, cambios en el valor razonable de instrumentos financieros y a la variación de intereses por préstamos.

Resultados financieros y por tenencia, netos (Cont.) 

Los aspectos más salientes de dicha variación son los siguientes:

(i) $ 418,7 millones de pérdida por intereses por préstamos, lo que representó un aumento del 201% respecto de los $ 139,2 millones de pérdida del ejercicio 2017 producto de los nuevos instrumentos financieros tomados entre ambos períodos, como ON IV, Co-emisión ON I entre GMSA y CTR y otras deudas bancarias. 

(ii) $ 1,2 millones de pérdida por gastos y comisiones bancarias, lo que representó una disminución de un 20% respecto de los $ 1 millones de pérdida del ejercicio 2017.

(iii) $ 5,2 millones de ganancia por intereses comerciales, lo que representó un aumento del 123 % respecto de los $ 22,2 millones de pérdida del ejercicio 2017.

(iv) $ 1.565,2 millones de resultado por RECPAM, lo que represento un aumento de un 385% respecto de los $ 322,6 millones de resultado por RECPAM del ejercicio 2017. 

Resultado neto:

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, la Sociedad registra una perdida antes de impuestos de $ 1.012,5 millones, comparada con los $ 427 millones de ganancia del ejercicio 2017, lo que representa una disminución del 350%. Dicha variación se explica principalmente en la variación del tipo de cambio, a cambios en el valor razonable de instrumentos financieros y a la variación de intereses por préstamos

El resultado positivo de impuesto a las ganancias fue de $ 239,3 millones para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 en comparación con los $ 8,5 millones de pérdida del ejercicio 2017. Obteniendo así una perdida después de impuesto a las ganancias de $ 773,2 millones comparado con los $ 418,5 millones de ganancia del ejercicio 2017.

2. Estructura patrimonial comparativa:

(en millones de pesos)
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Activo no corriente

6.236,1          4.661,9         

Activo corriente

648,1             1.047,6         

Total activo

6.884,2        5.709,5       

Patrimonio

1.238,6          1.467,7         

Total patrimonio

1.238,6        1.467,7       

Pasivo no corriente

3.899,0          3.526,9         

Pasivo corriente

1.746,6          715,0            

Total pasivo

5.645,6        4.241,8       

Total pasivo + patrimonio

6.884,2        5.709,5       


3. Estructura de resultados comparativa: (en millones de pesos)
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Resultado operativo ordinario

414,7            385,7           

Resultados financieros y por tenencia

(1.427,2)        41,3             

Resultado neto ordinario

(1.012,5)      427,0          

Impuesto a las ganancias

239,3            (8,5)              

Resultado neto

(773,2)          418,5          

Otros resultados integrales

544,2            -               

Total de resultados integrales (229,0)          418,5          


4. Estructura del flujo de efectivo comparativa:

(en millones de pesos)
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Fondos generados por (aplicados a) las actividades 

operativas

232,1          (95,1)          (110,0)       

Fondos (aplicados a) por las actividades de inversión

(472,9)        (1.260,4)     (274,0)       

Fondos generados por las actividades de 

financiación

245,3          394,7          1.212,0      

 Aumento (Disminución) del efectivo y equivalentes 

de efectivo

4,5             (960,8)       828,0       


5. Índices comparativos:
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Liquidez (1)

0,37                   1,47                 

Solvencia (2)

0,22                   0,35                 

Inmovilización del capital (3)

0,91                   0,82                 

Índice de endeudamiento (4)

7,22                   7,32                 

Ratio de cobertura de intereses (5)

1,65                   3,30                 

Rentabilidad (6) (0,57)                  0,33                 

 (1) Activo corriente / Pasivo corriente

 (2) Patrimonio neto / Pasivo total

 (3) Activo no corriente / Total del activo

 (4) Deuda financiera / EBITDA anualizado (*)

 (5) EBITDA anualizado (*) / intereses financieros devengados anualizados (*)

 (6) Resultado neto del período (sin ORI) / Patrimonio neto total promedio

(*) Cifra no cubierta por el informe de auditoría.


3.8 Estado de Resultados en pesos históricos 

A continuación, se detalla el Estado de Resultados, correspondiente a al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, expresado en pesos históricos:
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Ingresos por ventas

784.116.833          

Costo de ventas

(281.811.834)         

Resultado bruto

502.304.999          

Gastos de comercialización

(12.005.882)           

Gastos de administración

(48.575.878)           

Otros ingresos y egresos

-                         

Resultado operativo

441.723.239          

Ingresos financieros

7.979.660              

Gastos financieros

(375.968.617)         

Otros resultados financieros

(2.130.785.846)      

Resultados financieros, netos

(2.498.774.803)      

Resultado antes de impuestos

(2.057.051.564)      

Impuesto a las ganancias 

508.884.867          

(Pérdida) Ganancia del período (1.548.166.697)      

Cambio de alícuota sobre el impuesto a las 

ganancias - Revalúo propiedades, planta y 

equipo -                         

Plan de beneficios

(681.777)                

Revalúo de propiedades, planta y equipo

2.220.097.534       

Efecto en el impuesto a la ganancias

(554.853.939)         

Otros resultados integrales del período

1.664.561.818       

Total de resultados integrales del período 116.395.121           (*)

Resultado por acción

(Pérdida) Ganancia por acción básica y diluida

(21,1873)                

(*) La cifra no se encuentra cubierta por el informe de auditoria


4. ESTRUCTURA SOCIETARIA  XE "ESTRUCTURA SOCIETARIA" 
El siguiente cuadro ilustra la estructura organizativa
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  Holen S.A., Armando Losón y Carlos Bauzas poseen el 5% restante de GEMSA, GROSA, Generación Litoral S.A. y Generación Centro S.A.
Capital Social

Al 31 de diciembre de 2018 el capital social de la Sociedad estaba compuesto por 73.070.470 acciones ordinarias nominativas, no endosables de V/N $ 1 cada una, con derecho a 1 voto por acción; no habiéndose registrado variaciones en el monto del capital social ni en las tenencias accionarias durante el año 2018.

La estructura societaria durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, se encontraba comprendida de la siguiente forma:

ASA (controlante)

                            75 % 

TEFU S.A.




25 % 

Albanesi Inversora S.A. y Albanesi S.A. aprobaron mediante Asambleas celebradas el 18 de octubre de 2017, llevar adelante un proceso de fusión por absorción, revistiendo Albanesi S.A. el carácter de Sociedad Absorbente y continuadora, y Albanesi Inversora S.A. el carácter de Sociedad Absorbida, quien se disolvió sin liquidarse. En virtud a de la referida fusión, el 11 de enero de 2018, los títulos de Central Térmica Roca S.A., en circulación, cuya titularidad pertenecía a Albanesi Inversora S.A. fueron cancelados y emitiéndose nuevos títulos accionarios a favor de Albanesi S.A.

Organización de la toma de decisiones

Conforme se expresa en los diferentes apartados del Anexo IV del Título IV de las Normas de la CNV, que acompaña a esta Memoria, referido al grado de cumplimiento del Código de Gobierno Societario, las políticas y estrategias de la Sociedad son definidas por el Directorio para ser ejecutadas por cada uno de los sectores bajo la supervisión de las Gerencias correspondientes y del mismo Directorio inclusive.

Aquellas decisiones cuya magnitud y/o monto implicado resulten de importancia y/o relevantes, relacionadas a la administración de las actividades de la Sociedad, son resueltas en forma directa por el Directorio reunido especialmente a tal fin. En todos los casos acaecidos durante el año 2018, las decisiones en la Asamblea de Accionistas han sido adoptadas por unanimidad, mientras que las relativas al Directorio han sido tomadas cumpliendo con las mayorías establecidas en el estatuto social.
Remuneraciones del Directorio 

Las resoluciones de la Sociedad vinculadas a la determinación de los honorarios a regular para el Directorio, se ajustan a los límites y lineamientos previstos por el artículo 261 de la Ley N° 19.550 y los artículos 1° a 7° del Capítulo III del Título II de las Normas de la CNV.

5. PERSPECTIVAS PARA EL EJERCICIO 2019

5.1 Perspectivas para el Mercado de Generadores Eléctricos en general 

La necesidad de contar con una disponibilidad elevada de las unidades de generación eléctrica ya existentes, llevó a que el Gobierno realizara convocatorias de licitaciones de nueva generación termoeléctrica de emergencia en el marco de la Resolución 21/2016. Se realizó una licitación exitosa en la cual el Grupo Albanesi fue el principal adjudicatario con 420 MW de un total contratado que finalizó cerca de 3.300 MW.

Posteriores licitaciones de energías renovables aportarán potencia nominal de 2.400 MW en los próximos años, y existe interés inversor en incorporar nuevos proyectos de envergadura en una potencial licitación que realizaría el Gobierno tras Manifestaciones de Interés recibidas de inversores potenciales bajo una reciente Resolución 421/2016.
La actividad regulatoria de 2018 no presentó mayores cambios hasta mitad de año, en que el nuevo Ministro de Energía – posteriormente Secretario de Gobierno de Energía – promovió esquemas de cierta flexibilización en la contratación de gas natural en forma directa por generadores termoeléctricos, reduciendo el precio de referencia de gas natural que sería reconocido en los pagos de energía eléctrica que fuera aportada por los mismos.

Adicionalmente se organizaron esquemas licitatorios por CAMMESA para adquirir gas natural en un contexto de sobreoferta de gas natural, que redujo los precios medios y permitió reducir el déficit de esta entidad.

La disponibilidad de unidades de generación actual es respaldada por el ingreso de numerosas unidades nuevas contratadas bajo contratos de largo plazo, tanto térmicas y nucleares, como especialmente unidades renovables en 2019 y 2020. Se considera que este proceso inversor en conjunto con el crecimiento moderado de demanda de los últimos tres años, establece un adecuado nivel de reserva de generación para abastecer fluidamente la demanda esperada.

A pesar de la fuerte depreciación del peso argentino con pérdida de valor superior a 50%, CAMMESA honró todos sus contratos a largo plazo respetando las condiciones económico-financieras y realizando los pagos al tipo de cambio libre de precios acordados en dólares. Igualmente sucedió para los pagos establecidos por la Resolución 19/2017 a generadores sin contratos. Este hecho de respeto estricto a las condiciones contractuales y pagos de acuerdo a la normativa en vigencia, no es un dato menor en un año de tanta complejidad como 2019.
La perspectiva de funcionamiento comercial de los generadores termoeléctricos modernos y localizados en regiones de alto crecimiento de la demanda, es favorable ya que sus unidades recibirán requerimientos crecientes de despacho. Es probable que dada la caída de precios internacionales de productos energéticos que acercan el costo del sistema eléctrico a los ingresos que pagarán diferentes consumidores cuando el Gobierno finalice ajustes tarifarios, modifique la actual provisión de combustibles por parte de CAMMESA, para que los generadores procuren abastecerse adecuadamente de sus propias fuentes de abastecimiento, y puedan firmar contratos a término con consumidores industriales y eventualmente distribuidoras.

Las perspectivas del Sector Energético son de mejora paulatina tras el mantenimiento del respeto a las condiciones comerciales acordadas aun en un contexto desfavorable en 2018, con importaciones de combustibles decrecientes.

La ausencia de mayor oferta hidroeléctrica en los próximos 5 años, brinda una perspectiva favorable respecto al despacho de unidades termoeléctricas mitigada por ingreso de nuevas unidades de generación de fuentes renovables, en un contexto de posible recuperación moderada de demanda de energía eléctrica hacia el 2020 al retomarse el crecimiento de la economía que ha sido impactada en 2018 y 2019. 

La irrupción de plantas de energía renovable plantea un desafío para el sistema dada la interrumpibilidad natural de las mismas. El respaldo de unidades termoeléctricas aparece como imprescindible para respaldar a estas unidades. 

Tras años de deterioro en las diferentes variables del Sector Energético, la realidad y las perspectivas son auspiciosas tras los fuertes desafíos de 2018 y a pesar de las restricciones financieras existentes, a la espera aun de las políticas del Gobierno que finalicen la normalización del sector eléctrico para mantener la operatividad y salud financiera del sector de generación.

Las políticas en curso por el Gobierno Nacional, alientan la inversión privada para mantener un adecuado nivel de oferta para satisfacer la demanda futura esperada, que será creciente en un país que muestra una inercia de crecimiento de la demanda de energía eléctrica.
5,2 Perspectivas de la Sociedad para el Ejercicio 2019 

Energía Eléctrica 

Se espera continuar operando normalmente la unidad de generación conforme al despacho que defina CAMMESA. El objetivo principal es mantener el alto nivel de disponibilidad de la Central, hecho que asegura el nivel de rentabilidad de la compañía. A tal efecto se lleva a cabo un plan de mantenimiento preventivo exhaustivo de las unidades de generación que permite garantizar la alta disponibilidad de los turbogrupos de la Central.

Situación Financiera 

Durante el próximo ejercicio la Sociedad espera continuar optimizando la estructura de financiamiento y manteniendo un nivel de endeudamiento acorde a las necesidades operacionales y de inversión relacionadas con el cierre de ciclo de la central.

6. DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS XE "DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS"  

En cumplimiento de las disposiciones legales vigentes, el Directorio de la Sociedad manifiesta que el resultado del ejercicio arroja una pérdida que asciende a la suma de $773.240.421. No existiendo otros resultados negativos acumulados y no encontrándose inmersa la Sociedad en un causal de reducción obligatoria de su capital en los términos del Artículo 206 de la Ley N° 19.550; el Directorio propone que se traslade al próximo ejercicio el tratamiento del resultado negativo acumulado.
7. AGRADECIMIENTOS

 XE "AGRADECIMIENTOS" Resulta importante para el Directorio manifestar su agradecimiento a todos los empleados de la Sociedad por la labor realizada durante el ejercicio que ha resultado fundamental para los logros técnicos y económicos obtenidos. Asimismo, reconoce expresamente la contribución de clientes y proveedores así como de las entidades bancarias y demás colaboradores que han trabajado para una mejor gestión de la compañía durante el ejercicio.

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2019. EL DIRECTORIO.”
b) Informe de la Comisión Fiscalizadora: 

“Informe de la Comisión Fiscalizadora
A los señores Accionistas de 

Central Térmica Roca S.A.

1. De acuerdo con lo dispuesto en el artículo Nº 294 de la Ley N° 19.550, en las Normas de la Comisión Nacional de Valores (“CNV”) y en el Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos examinado el estado de situación financiera de Central Térmica Roca S.A. al 31 de diciembre de 2018, los correspondientes estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio económico finalizado el 31 de diciembre de 2018 y las notas que los complementan. Además, hemos examinado la Memoria del Directorio, correspondiente a dicho ejercicio. La preparación y emisión de los mencionados estados financieros es responsabilidad de Central Térmica Roca S.A.

2. Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes. Dichas normas requieren que los exámenes de los estados financieros se efectúen de acuerdo con las normas de auditoría vigentes, e incluyan la verificación de la razonabilidad de la información significativa de los documentos examinados y su congruencia con la restante información sobre las decisiones societarias de las que hemos tomado conocimiento, expuestas en actas de Directorio y Asamblea, así como la adecuación 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 revisión del trabajo realizado por los auditores externos de la Sociedad, Price Waterhouse & Co. S.R.L, quienes emitieron su opinión sin salvedades en la misma fecha que este informe. Una auditoría requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces o errores significativos en los estados financieros. Una auditoría incluye examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la información expuesta en los estados financieros, así como evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas por la Sociedad y la presentación de los estados financieros tomados en su conjunto. No hemos evaluado los criterios empresarios de administración, financiación, comercialización y explotación, dado que ellos son de incumbencia exclusiva del Directorio y de la Asamblea.

3. Asimismo, en relación con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio económico finalizado el 31 de diciembre de 2018, hemos verificado que contiene la información requerida por el artículo N° 66 de la Ley General de Sociedades N° 19.550, Ley 26.831 y sus modificatorias y, en lo que es materia de nuestra competencia, que sus datos numéricos concuerdan con los registros financieros de Central Térmica Roca S.A. y otra documentación pertinente.

4. Hemos verificado el cumplimiento en lo que respecta al estado de garantías de los Directores en gestión a la fecha de presentación de los estados financieros al 31 de diciembre de 2018, conforme lo establecido en el punto 1.4 del Anexo I de la Resolución Técnica N° 16 de la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas.

5. Basados en el trabajo realizado, con el alcance descripto más arriba, informamos que:

a. En nuestra opinión, los estados financieros de Central Térmica Roca S.A. reflejan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su situación financiera al 31 de diciembre de 2018, su resultado integral, las variaciones en su patrimonio y el flujo de efectivo por el ejercicio económico finalizado en dicha fecha, de acuerdo con normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y normas de la CNV;

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

c. Respecto de la independencia de los auditores externos y sobre la calidad de las políticas de auditoría aplicadas por el mismo y de las políticas de contabilización de Central Térmica Roca S.A., el informe de los auditores externos incluye la manifestación de haber aplicado las normas de auditoría vigentes en Argentina, que comprenden los requisitos de independencia, y no contiene salvedades en relación a la aplicación de dichas normas y de las normas contables  profesionales vigentes en Argentina, no teniendo observación alguna respecto de las políticas de contabilización referidas;

d. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por la Resolución N° 606 de la Comisión Nacional de Valores en relación con la presentación del informe de cumplimiento del Código de Gobierno Societario.

e. En relación a lo determinado por las normas de la CNV, informamos que hemos leído el informe de los auditores externos, del que se desprende lo siguiente:

i. las normas de auditoría aplicadas son las aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, las que contemplan los requisitos de independencia, y

ii. los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera, adoptadas por la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas (“FACPCE”) como normas contables profesionales e incorporadas por la Comisión Nacional de Valores (“CNV”) a su normativa, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB” por su sigla en inglés).

f. Hemos aplicado los procedimientos sobre prevención de lavado de activos y financiación del terrorismo previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas.

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

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2019. Marcelo P. Lerner. Síndico Titular. Por Comisión Fiscalizadora.”
c) Estados Financieros, d) Estado de Situación Financiera, e) Estados de Resultados Integrales, f) Estados de Cambios en el Patrimonio, g) Estados de Flujos de Efectivo, h) Notas a los Estados Financieros, i) Reseña Informativa, j) Información adicional requerida por el artículo 12, Capítulo III, Título IV de la normativa de la Comisión Nacional de Valores, k) Informe de los Auditores Independientes, l) Inventario. Asimismo, por unanimidad de los presentes el Directorio resuelve designar al Sr. Presidente, Armando Losón (h), para que suscriba los Estados Financieros aprobados en la presente reunión en nombre y representación del Directorio. Pasa a considerarse el segundo punto del Orden del Día: 2) Convocatoria a Asamblea General Ordinaria de accionistas en los términos del Artículo 234 de la Ley General de Sociedades. A continuación, el Sr. Presidente, informa que resulta necesario que el Directorio convoque a asamblea de accionistas para que ésta considere la documentación prescripta por artículo 234 de la Ley General de Sociedades N° 19.550 que fuera aprobada en los puntos precedentes del Orden del Día, entre otros temas. Oído esto, el Directorio resuelve por unanimidad de los presentes convocar a Asamblea General Ordinaria a celebrarse en la sede social para el día 16 de abril de 2019, a las 12.00 horas, a fin de considerar el siguiente Orden del Día: 

1) Designación de dos accionistas para firmar el acta, 
2) Consideración de la documentación prevista por el art. 234, inciso 1 de la ley 19.550 correspondiente al ejercicio económico N° 9 cerrado el 31 de diciembre de 2018, 
3) Consideración del resultado del ejercicio y su destino, 
4) Consideración de la gestión de los miembros del Directorio y de la Comisión Fiscalizadora, 
5) Remuneración al Directorio y Sindicatura, 
6) Designación del Auditor Externo que dictaminará sobre los estados financieros correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2019 y determinación de su retribución, 
7) Delegación de facultades en el Directorio relativas al Programa y las obligaciones negociables a emitir bajo el mismo. Autorización al Directorio para subdelegar facultades en miembros del Directorio y/o terceros, conforme la normativa vigente.

8) Reemplazo de la Síndico Suplente Johanna Marisol Cárdenas y designación de su reemplazo hasta el vencimiento del mandato.

9) Otorgamiento de las autorizaciones correspondientes en virtud de lo resuelto en los puntos precedentes. 
El Sr. Presidente manifiesta que la totalidad de los accionistas están en conocimiento del temario de la Asamblea que se convoca por este acto y que han asegurado su asistencia y prestación de conformidad a los puntos a tratarse en la misma por lo que, en virtud de los establecido por el Artículo 237, último párrafo de la Ley 19.550 y sus modificaciones, se prescinde de la publicación de la convocatoria en el Boletín Oficial, lo que es aprobado por unanimidad de los presentes.  Sin otro asunto que tratar, se levanta la sesión siendo las 9.00 horas.
Firmado: Armando Losón (h), Guillermo G. Brun, Julian P. Sarti, Carlos A. Bauzas y Marcelo P. Lerner

________________________

Guillermo Gonzalo Brun

Responsable de Relaciones con el 

Mercado 
� Cuando se analiza algún sector específico como el eléctrico, se advierte que en este producto energético en particular la tasa de crecimiento de la demanda es superior a la del crecimiento del PBI.


� Últimos datos oficiales de 2017. Estimación de 2018 elaborada por G&G Energy Consultants, expresado en millones de Toneladas Equivalentes de Petróleo para Consumo Primario Energético. 


� De no existir restricciones a la demanda de gas, su participación en la matriz primaria sería superior aún.


� En 2016 habían ingresado 1.154 MW y en 2017 2.210 MW. 


� En 2018 se retiraron 201 MW de este tipo de unidades.


� El 29 de enero de 2019 se superó el record de demanda de energía para un día hábil con 544 MWh.
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