SUPLEMENTO DE PROSPECTO

K2 MoY

MSU Energy S.A.

OFRECEN OBLIGACIONES NEGOCIABLES CLASE XlI SERIE B GARANTIZADAS, DENOMINADAS Y
PAGADERAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES EN EL EXTERIOR, A UNA TASA DE INTERES FIJA DEL
9,750%, CON VENCIMIENTO EN 2030 (LAS “OBLIGACIONES NEGOCIABLES CLASE XII” O LAS
“OBLIGACIONES NEGOCIABLES”),

A SER INTEGRADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES,

A SER EMITIDAS JUNTO CON LA SERIE A (SEGUN SE DEFINE MAS ADELANTE) POR UN VALOR NOMINAL
EN CONJUNTO DE HASTA U.S.$ 400.000.000 (DOLARES ESTADOUNIDENSES CUATROCIENTOS MILLONES)
BAJO EL PROGRAMA GLOBAL DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES SIMPLES (NO
CONVERTIBLES EN ACCIONES) DE LA EMISORA, POR UN MONTO MAXIMO EN CIRCULACION DE HASTA
U.$.S 900.000.000 (DOLARES ESTADOUNIDENSES NOVECIENTOS MILLONES) (O SU EQUIVALENTE EN
OTRAS MONEDAS O UNIDADES DE MEDIDA O VALOR).

Este suplemento de prospecto (el “Suplemento”) corresponde a las obligaciones negociables clase XII Serie B,
garantizadas no subordinadas a una tasa de 9,750% con vencimiento en 2030, a ser emitidas por (“MSU”, la “Sociedad”, la
“Emisora” o el “Emisor” indistintamente), en calidad de emisora, por el presente ofrecidas en los términos y sujeta a las condiciones,
tal como se describe en este Suplemento (las “Obligaciones Negociables™). Las Obligaciones Negociables devengaran intereses a
una tasa de 9,750% anual, pagaderos semestralmente por periodos vencidos los dias 5 de junio y 5 de diciembre de cada afio,
comenzando el 5 de junio de 2025.

Las Obligaciones Negociables constituiran obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones, con garantia
especial segun la Ley de Obligaciones Negociables N° 23.576 (la “Ley de Obligaciones Negociables”) seglin fuere enmendada,
entre otras, por la Ley de Financiamiento Productivo N°27.740 y seran emitidas y colocadas en Argentina de acuerdo con dichas
leyes, la Ley N° 26.831 y modificatorias (la “Ley de Mercado de Capitales”) el Decreto N° 1023/2013 implementando la Ley de
Mercado de Capitales, segin fuere enmendado y complementado, por las normas emitidas por la Comision Nacional de Valores
(la “CNV”), seguin la Resolucion General N° 622/2013, segln fuera modificada y complementada (las “Normas de la CNV”), y
cualquier otra ley y/o regulacion aplicable.

Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas al piblico inversor para su suscripcion en dos series: (i) la serie “A” de las
Obligaciones Negociables (la “Serie A”) y la serie “B” de las Obligaciones Negociables (la “Serie B”). Excepto por su precio de
emision y forma de suscripcion e integracion, la Serie Ay Serie B tendran los mismos términos y condiciones, constituyendo una
Unica clase y siendo fungibles entre si. Para mayor informacion de la Serie A, véase “Resumen - Oferta Concurrente”.

Las Obligaciones Negociables (i) seran obligaciones directas, incondicionales y no subordinadas de la Emisora,
garantizadas por gravamenes en primer grado de privilegio sobre la Garantia (segun se define en la seccion “Descripcion de las
Obligaciones Negociables™); (iii) en la medida en que no estén garantizadas por la Garantia, tendran igual rango de derecho de
pago con toda otra deuda no subordinada existente y futura de la Emisora, excepto por ciertas obligaciones que gozan de tratamiento
preferencial por estatuto o por efecto de la ley; (iv) tendran prioridad de pago sobre toda deuda subordinada existente y futura de
la Emisora, si la hubiera; (v) tendrén prioridad efectiva sobre toda deuda no garantizada existente y futura de la Emisora, en la
medida del valor de la Garantia; (vi) seran efectivamente subordinadas a toda deuda existente y futura de la Emisora garantizada
con activos que no aseguren las Obligaciones Negociables, en la medida del valor de dichos activos, si los hubiera; y (vii) en la
medida en que no estén garantizadas por la Garantia, estaran estructuralmente subordinadas a toda deuda y otras obligaciones
(incluida deuda comercial pendiente de pago) existentes y futuras, si las hubiera, de cualquier subsidiaria futura de la Emisora que
no otorgue una garantia sobre las Obligaciones Negociables. Ver “Descripcion de las Obligaciones Negociables—Garantia.”

Podremos rescatar las Obligaciones Negociables, total o parcialmente, antes del 5 de diciembre 2026 a un precio de
rescate equivalente al mayor entre el valor nominal y un monto de rescate anticipado, mas los intereses devengados y no pagados
hasta la fecha de rescate. A partir del 5 de diciembre 2026, podremos rescatar las Obligaciones Negociables, total o parcialmente,
a los precios de rescate establecidos a continuacion, mas los intereses devengados y no pagados hasta la fecha de rescate. En
cualquier momento antes del 5 de diciembre 2026, podremos rescatar hasta el 35% del valor nominal original de las Obligaciones

1 Ezequiel Matias \ ( }
Abal éﬁ .
{’ \

Subdelegado



Negociables con los ingresos netos de ciertas ofertas de capital a un precio de rescate de 109,750% del valor nominal de las
Obligaciones Negociables, mas los intereses devengados y no pagados hasta la fecha de rescate. Ademas, podremos rescatar la
totalidad de las Obligaciones Negociables, en su totalidad pero no en parte, al valor nominal mas los intereses devengados y no
pagados hasta la fecha de rescate y cualquier monto adicional en caso de ciertos cambios en las leyes fiscales aplicables.

Esta oferta puede cerrarse antes del rescate total de nuestras Obligaciones Negociables No Subordinadas Garantizadas al
6,875% con vencimiento en 2025 (las “Obligaciones Negociables Existentes”). Si esta oferta se consuma antes del rescate total de
las Obligaciones Negociables Existentes, los Compradores Iniciales depositaran, en la Fecha de Emision (segln se define en este
documento), un monto en efectivo equivalente a los ingresos brutos de la oferta de las Obligaciones Negociables en la Cuenta de
Depésito en Garantia (segun se define en este documento) de conformidad con los términos del Contrato de Depdsito en Garantia
(segln se define en este documento) con fecha en la Fecha de Emisién (segin se define en este documento). Para obtener
informacion adicional sobre los términos y procedimientos relacionados con el depdsito en garantia, consulte “Descripcion de las
Obligaciones Negociables—Dep06sito en Garantia de los Ingresos; Rescate Obligatorio Especial.”

Invertir en las Obligaciones Negociables conlleva riesgos significantes. Consulte la seccién “Factores de Riesgo”
que comienza en la pagina 46 para un mayor detalle sobre ciertos riesgos importantes que debe considerar antes de invertir
en las Obligaciones Negociables.

La oferta de las Obligaciones Negociables ha sido autorizada por la CNV. La autorizacion de la CNV significa
Unicamente que se han cumplido los requisitos de informacion establecidos por la CNV. La CNV no ha emitido ni emitira
ningun juicio sobre la veracidad de la informacién contenida en este Suplemento.

No existe un mercado publico actualmente para las Obligaciones Negociables. Presentaremos una solicitud para que las
Obligaciones Negociables sean incluidas en el Listado Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo para su negociacion en su
Mercado Euro MTF y en Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”) y su admisioén para negociacion en el Mercado Abierto
Electronico S.A. (“MAE”). No se puede asegurar que estas solicitudes sean aceptadas.

Las Obligaciones Negociables no han sido y no seran registradas bajo la Ley de Valores de los Estados Unidos de 1933,
segun fuera enmendada (la “Ley de Valores”), ni bajo las leyes de ningin estado de los Estados Unidos. Por lo tanto, las
Obligaciones Negociables no pueden ser ofrecidas ni vendidas dentro de los Estados Unidos a, ni para la cuenta o beneficio de,
ninguna persona estadounidense, a menos que la oferta o venta califique para una exencion de registro bajo la Ley de Valores y las
leyes de valores de cualquier otra jurisdiccion (excepto Argentina). En los Estados Unidos, estamos ofreciendo las Obligaciones
Negociables Unicamente a compradores institucionales calificados segin la Regla 144A de la Ley de Valores, en una transaccion
privada en base a la exencidn de los requisitos de registro de la Ley de Valores proporcionada por la Seccion 4(a)(2) de la misma,
y (2) fuera de los Estados Unidos, estamos ofreciendo las Obligaciones Negociables inicamente a personas no estadounidenses, de
conformidad con la Regulacion S de la Ley de Valores. Para una descripcion de ciertas restricciones sobre la reventa y transferencia
de las Obligaciones Negociables, ver la seccidn “Restricciones de Transferencia.”

El Directorio de la Emisora manifiesta con caracter de declaracion jurada que la emisora, sus beneficiarios finales, y las
personas fisicas o juridicas que poseen como minimo el 10% de su capital o de los derechos a voto, 0 que por otros medios ejercen
el control final, directo o indirecto sobre la misma, no registran condenas por delitos de lavado de activos y/o financiamiento del
terrorismo y/o no figuran en las listas de terroristas y organizaciones terroristas emitidas por el Consejo de Seguridad de las
Naciones Unidas.

Las Obligaciones Negociables constituiran obligaciones negociables simples no convertibles en acciones bajo la Ley de
Obligaciones Negociables N.° 23.576, modificada por la Ley N.° 23.962 (la “Ley de Obligaciones Negociables”) y enmendada,
entre otras, por la Ley de Financiamiento Productivo N.° 27.440, y seran emitidas y colocadas de acuerdo con dicha ley, la Ley N.°
26.831 (la “Ley de Mercado de Capitales™), el Decreto N.° 1023/2013 que reglamenta la Ley de Mercado de Capitales, segtin fuera
enmendada y complementada, las normas emitidas por la Comisién Nacional de Valores de Argentina (“CNV”) de conformidad
con la Resolucion General N.° 622/2013, segun fuera enmendada y complementada (las “Normas de la CNV”), y cualquier otra
ley y/o regulacidn aplicable , en particular, de conformidad con el Articulo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables, en caso de
incumplimiento por nuestra parte en el pago de cualquier monto adeudado bajo una Obligacién Negociable, el tenedor de dicha
Obligacion Negociable tendra derecho a iniciar un proceso judicial sumario (juicio ejecutivo) en Argentina para recuperar el pago
de dicho monto.

Se espera que la entrega de las Obligaciones Negociables se realice en forma de anotaciones en cuenta a través del
servicio de The Depository Trust Company (“DTC”) y sus participantes directos e indirectos, incluidos Euroclear Bank S.A./N.V.
(“Euroclear”) y Clearstream Banking, société anonyme (“Clearstream”).

La oferta publica de las Obligaciones Negociables que se describe en este Suplemento se encuentra comprendida
dentro de la autorizacion de oferta publica otorgada por la CNV al Programa, en el marco de lo establecido por el articulo
41, Seccién V, Capitulo V, Titulo Il de las Normas de la CNV. El presente Suplemento no ha sido previamente revisado ni
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conformado por la CNV. De acuerdo con el procedimiento establecido en el articulo 51, Seccién V, del Capitulo V, Titulo
Il de las Normas de la CNV, dentro de los cinco dias habiles de suscriptas las Obligaciones Negociables, la Emisora
presentard la documentacion definitiva relativa a las mismas ante CNV.

Oferta publica autorizada por Resolucion N°RESFC-2020-20635-APN-DIR#CNYV de fecha S de febrero de 2020
de la CNV. El aumento del monto del Programa por hasta U.$.S 100.000.000 (o su equivalente en otras monedas) fue
autorizado por Disposicion N°DI-2020-41-APN-GE#CNYV de la CNV de fecha 28 de agosto de 2020. La enmienda al
Programa para prever emisiones en unidades de medida o valor fue autorizada por Disposicion de la Gerencia de Emisoras
de la CNV N°DI-2021-41-APN-GE#CNYV de fecha 25 de julio de 2021. El aumento del monto del Programa por hasta U.$.S
285.000.000 (o su equivalente en otras monedas o unidades de medida o valor) fue autorizado por Disposicién N°DI-2022-
50-APN-GE#CNYV de fecha 22 de septiembre de 2022. El aumento del monto del Programa por hasta U.$.S 900.000.000 (o
su equivalente en otras monedas o unidades de medida o valor) fue autorizado por Disposicion Nro. DI-2023-28-APN-GE-
#CNYV de fecha 9 de junio de 2023. Esta autorizacion sélo significa que se ha cumplido con los requisitos establecidos en
materia de informacién. La CNV y el MAE no han emitido juicio sobre los datos contenidos en el Prospecto (segtn se define
mas adelante) y/o en el presente Suplemento. La veracidad de la informacién contable, financiera y econémica, asi como de
toda otra informacion suministrada en el Prospecto y/o en el presente Suplemento es exclusiva responsabilidad del
Directorio de la Emisora y, en lo que les ataiie, del 6rgano de fiscalizacion de la Emisora y de los auditores en cuanto a sus
respectivos informes sobre los estados contables que se acompaiian y demas responsables contemplados en los articulos 119
y 120 de la Ley de Mercado de Capitales. El Directorio de la Emisora manifiesta, con caracter de declaracion jurada, que
el Prospecto y el presente Suplemento contienen, a la fecha de su respectiva publicacion, informacién veraz y suficiente
sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situacién patrimonial, econémica y financiera de la Emisora y de toda
aquella que deba ser de conocimiento del publico inversor con relacion a la presente emisién, conforme las normas vigentes.

El presente Suplemento debe ser leido en forma conjunta con el prospecto del Programa de fecha 5 de junio de 2024 (el
“Prospecto”), publicado en la AIF de la pagina web de la CNV (www.argentina.gob.ar/cnv).

Copias del Prospecto y del presente Suplemento, asi como de los demas documentos relacionados con el Programa, se
encuentran a disposicion en formato digital o electronico en la pagina web de la Emisora (www.msuenergy.com), asi como en la
pagina web de la CNV (www.argentina.gob.ar/cnv) a través de la AIF, en el Boletin Diario de la BCBA (www.byma.com.ar) y en
la Pagina Web del MAE.

Antes de tomar decisiones sobre la inversion en las Obligaciones Negociables, todo eventual inversor debera leer
cuidadosamente los factores de riesgo para la inversion contenidos en el presente Suplemento y en el Prospecto. Véase la seccién
titulada “Factores de Riesgo” en el Prospecto y la seccion titulada “Factores de Riesgo” en este Suplemento y en cualquier
documento incorporado por referencia.

COMPRADORES INICIALES INTERNACIONALES

Citigroup Global Itau BBA . Santander US Capital
Markets Inc. USA Securities Inc. J. P Morgan Securities LLC. Markets LLC.

CO-ORGANIZADOR
BBVA Securities Inc.

AGENTES COLOCADORES LOCALES

m ICBC @ & Santander

Banco Galicia y Buenos Aires S.A.U. Industrial and Commercial Bank of China Banco Santander Argentina S.A.
Agente de Liquidacién y Compensacién y Agente (Argentina) S.A.U. Agente de Liquidacién y Compensacién Integral
de Negociacion Agente de Liquidaciéon y Compensacion Integral Matricula CNV N° 72

y Agente de Negociacion
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http://www.byma.com.ar/

Matricula CNV N°74

BALANZ K aliaria  surenvice

Banco Supervielle 5.4

Balanz Capital Valores S.A.U. Allaria S.A. ) B.anc.o, Supervielle S./-.\.,
Agente de Liquidacion y Compensacion y Agente de Agente de Liquidacion y Compensacion y Agente de
Agente de Liquidacion y Compensacion Negociacion Integral Negociacion Integral
y Agente de Negociacion Integral Matricula CNV N°24 Matricula CNV N° 57

Matricula CNV N° 210

La fecha de este Suplemento es 12 de noviembre de 2024.
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AVISO IMPORTANTE

ESTA OFERTA ESTA DISPONIBLE UNICAMENTE PARA INVERSORES QUE SEAN (1)
COMPRADORES INSTITUCIONALES CALIFICADOS (“QIBs”, POR SUS SIGLAS EN INGLES) (SEGUN SE
DEFINE EN LA REGLA 144A DE LA LEY DE VALORES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 1933, SEGUN
ENMIENDA (LA “LEY DE VALORES”)) O (2) PERSONAS NO ESTADOUNIDENSES (SEGUN SE DEFINE
EN LA REGULACION S BAJO LA LEY DE VALORES) FUERA DE LOS EE.UU.

IMPORTANTE: Usted debe leer lo siguiente antes de continuar. Lo siguiente aplica al Suplemento a partir
de esta pagina, y se le aconseja leer esto detenidamente antes de leer, acceder o hacer cualquier otro uso del Suplemento
adjunto. Al acceder al Suplemento, usted acepta estar sujeto a los siguientes términos y condiciones, incluidas las
modificaciones a los mismos cada vez que reciba informacion de nuestra parte como resultado de dicho acceso.

NADA EN ESTA TRANSMISION ELECTRONICA CONSTITUYE UNA OFERTA DE VALORES
PARA SU VENTA EN NINGUNA JURISDICCION DONDE SEA ILEGAL HACERLO. LOS VALORES NO
HAN SIDO Y NO SERAN REGISTRADOS BAJO LA LEY DE VALORES, NI BAJO LAS LEYES DE
VALORES DE NINGUN ESTADO DE LOS ESTADOS UNIDOS U OTRA JURISDICCION, Y LOS
VALORES NO PUEDEN SER OFRECIDOS NI VENDIDOS DENTRO DE LOS ESTADOS UNIDOS NI A,
NI PARA LA CUENTA O BENEFICIO DE, PERSONAS ESTADOUNIDENSES (SEGUN SE DEFINE EN
LA REGULACION SDE LA LEY DE VALORES), EXCEPTO DE CONFORMIDAD CON UNA EXENCION
DE LOS REQUISITOS DE REGISTRO DE LA LEY DE VALORES O EN UNA TRANSACCION NO
SUJETA A LOS REQUISITOS DE REGISTRO DE LA LEY DE VALORES Y LAS LEYES APLICABLES
DE OTRAS JURISDICCIONES.

EL SIGUIENTE SUPLEMENTO NO PUEDE SER REENVIADO NI DISTRIBUIDO A NINGUNA
PERSONA ESTADOUNIDENSE QUE NO SEA UN QIB. CUALQUIER REENVIO, DISTRIBUCION O
REPRODUCCION DE ESTE DOCUMENTO, TOTAL O PARCIALMENTE, NO ESTA AUTORIZADO. EL
INCUMPLIMIENTO DE ESTA DIRECTIVA PUEDE RESULTAR EN UNA VIOLACION DE LA LEY DE
VALORES O DE LAS LEYES APLICABLES DE OTRAS JURISDICCIONES.

Confirmacion de su Representacion: Para ser elegible para ver el Suplemento adjunto o tomar una decision de
inversion con respecto a los valores, los inversores deben ser (1) personas que sean QIBs o (2) personas no
estadounidenses (segun el significado de la Regulacion S bajo la Ley de Valores) fuera de los Estados Unidos. Este
Suplemento se le envia a solicitud suya y, al aceptar el correo electronico y acceder a este Suplemento, se considerara
que nos ha manifestado que (1) usted y cualquier cliente que represente son (a) QIBs o (b) personas no estadounidenses
(segun el significado de la Regulacién S bajo la Ley de Valores) y (2) que usted consiente la entrega de dicho
Suplemento mediante transmision electrénica. Se le recuerda que este Suplemento se le ha entregado en base a que
usted es una persona a la cual este Suplemento puede ser entregado legalmente de acuerdo con las leyes de la
jurisdiccion en la que se encuentra y no puede, ni esta autorizado a, entregar este Suplemento a ninguna otra persona.
Los materiales relacionados con la oferta no constituyen, ni pueden utilizarse en relacién con, una oferta o solicitud
en ningun lugar donde las ofertas o solicitudes no estén permitidas por la ley. Si una jurisdiccidn requiere que la oferta
sea realizada por un corredor o distribuidor autorizado y los Compradores Iniciales o cualquier afiliado de los
Compradores Iniciales es un corredor o distribuidor autorizado en esa jurisdiccion, la oferta se considerar realizada
por los Compradores Iniciales o dicho afiliado en nombre del emisor en dicha jurisdiccion. Este Suplemento se le ha
enviado en formato electrénico. Se le recuerda que los documentos transmitidos a través de este medio pueden
alterarse o cambiarse durante el proceso de transmision electronica; en consecuencia, ni los Compradores Iniciales, ni
ninguna persona que los controle, ni ninguno de sus directores, funcionarios, empleados ni cualquiera de sus agentes
ni ningun afiliado de dicha persona aceptan ninguna responsabilidad en cuanto a cualquier diferencia entre este
Suplemento distribuido a usted en formato electrénico y la version impresa disponible a solicitud de los Compradores
Iniciales.

Debe leer cuidadosamente la totalidad de este Suplemento. Solo debe confiar en la informacion contenida en
este Suplemento. Ni nosotros ni los Compradores Iniciales hemos autorizado a nadie a proporcionarle otra
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informacion, y ni nosotros ni los Compradores Iniciales asumimos responsabilidad alguna por cualquier otra
informacion que alguien pueda proporcionarle. Debe asumir que la informacion contenida en este Suplemento es
precisa solo a la fecha indicada en la portada de este Suplemento. Nuestro negocio, situacién financiera, resultados
operativos y perspectivas pueden haber cambiado desde esa fecha. Ni la entrega de este Suplemento ni la venta de las
Obligaciones Negociables realizada en virtud del mismo implicara bajo ninguna circunstancia que la informacién aqui
contenida sea correcta en una fecha posterior a la indicada en la portada de este Suplemento.

Todas las referencias a “Argentina” en este Suplemento se refieren a la Republica Argentina. Todas las
referencias a los “Estados Unidos” o “EE.UU.” en este Suplemento se refieren a los Estados Unidos de América.

Este Suplemento tiene como Unico proposito solicitar manifestaciones de interés en las Obligaciones
Negociables de inversores y no pretende resumir todos los términos, condiciones, convenios y demés disposiciones
relacionadas con los términos de las Obligaciones Negociables contenidas en el contrato de emision y los documentos
de garantia que se celebraran en relacion con la emision de las Obligaciones Negociables.

Cierta informacién de mercado contenida en este Suplemento ha sido obtenida por nosotros de fuentes
disponibles publicamente que consideramos fiables. Aceptamos la responsabilidad de extraer y reproducir
correctamente dicha informacién.

Subdelegado
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AVISO A LOS INVERSORES

Este Suplemento no constituye una oferta para vender ni una solicitud de oferta para comprar las
Obligaciones Negociables, ni representa una solicitud para comprar las Obligaciones Negociables en ninguna
jurisdiccion donde dicha oferta o venta no esté permitida. Ni la entrega de este Suplemento ni ninguna venta realizada
en virtud del mismo implicara bajo ninguna circunstancia que no ha habido cambios en nuestros asuntos o en los
asuntos de las subsidiarias de la sociedad matriz, o que la informacion establecida en este Suplemento sea correcta en
cualquier fecha posterior a la de este Suplemento.

Este Suplemento se basa en informacion proporcionada por nosotros y por otras fuentes que consideramos
fiables. Este Suplemento resume ciertos documentos y otra informacion, y le remitimos a esas fuentes para una
comprension mas completa de lo que discutimos en este Suplemento. Los Compradores Iniciales no asumen
responsabilidad alguna, ni hacen declaracion o garantia, expresa o implicita, sobre la exactitud o integridad de la
informacion contenida en este Suplemento o cualquier otra informacién proporcionada por nuestra empresa. Nada de
lo contenido en este Suplemento constituye, ni debera considerarse, una promesa o declaracion de los Compradores
Iniciales, ya sea con respecto al pasado o al futuro.

Citigroup Global Markets Inc., Itad BBA USA Securities, Inc., J.P. Morgan Securities LLC, Santander US
Capital Markets LLC y BBVA Securities Inc. (los “Compradores Iniciales”) actuaran como Compradores Iniciales y
Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U., Banco Santander Argentina S.A., Balanz Capital Valores S.A.U., Banco
Supervielle S.A., Allaria S.A e Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A.U. actuardn como agentes
colocadores locales (los “Agentes Colocadores Locales™) en relacion con la oferta de las Obligaciones Negociables.

Hemos remitido este Suplemento exclusivamente a un ndmero limitado de compradores institucionales
calificados, (segln se define en la Regla 144A de la Ley de Valores), o QIBs, en los Estados Unidos, en base a la
Regla 144A de la Ley de Valores, en una transaccion privada en base a la exencién de los requisitos de registro de la
Ley de Valores proporcionada por la Seccidn 4(a)(2) de lamisma, y a personas no estadounidenses fuera de los Estados
Unidos en cumplimiento con la Regulacién S de la Ley de Valores, para que puedan considerar la compra de las
Obligaciones Negociables. No hemos autorizado su uso para ningln otro propoésito. Nos reservamos el derecho de
rechazar cualquier oferta de compra, total o parcial, por cualquier motivo, o de vender menos del total de las
Obligaciones Negociables ofrecidas en este Suplemento.

La distribucidon de este Suplemento y la oferta y venta de las Obligaciones Negociables en ciertas
jurisdicciones pueden estar restringidas por la ley. Usted debe (i) cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables
en vigor en cualquier jurisdiccion en relacion con la posesion o distribucion de este Suplemento y la compra, oferta o
venta de las Obligaciones Negociables, y (ii) obtener cualquier consentimiento, aprobacién o permiso requerido para
la compra, oferta o venta de las Obligaciones Negociables bajo las leyes y regulaciones aplicables a usted en vigor en
cualquier jurisdiccion a la cual esté sujeto o en la que realice dichas compras, ofertas o ventas, y ni nosotros ni los
Compradores Iniciales o0 sus respectivos agentes asumimos ninguna responsabilidad al respecto. Consulte
“Restricciones de Transferencia” para obtener informacion sobre algunas de las restricciones de transferencia
aplicables a las Obligaciones Negociables.

Mediante la aceptacion de este Suplemento usted reconoce que:

e el uso de la informacion en este Suplemento para cualquier propdsito que no sea considerar la compra
de las Obligaciones Negociables esta estrictamente prohibido;

e tuvo la oportunidad de revisar toda la informacion financiera y otra informacion considerada necesaria
para tomar su decision de inversion y para verificar la exactitud de, o para complementar, la informacion

contenida en este Suplemento;
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e selehabrindado la oportunidad de solicitar y revisar toda la informacion adicional considerada por usted
necesaria para verificar la exactitud de, o para complementar, la informacion contenida en este
Suplemento;

e no ha confiado en los Compradores Iniciale o sus respectivos agentes, ni en ninguna persona afiliada con
los Compradores Iniciales o sus respectivos agentes en conexion con su investigacion de la exactitud de
dicha informacion o su decision de inversion; y

e ninguna persona ha sido autorizada para dar ninguna informacién o hacer ninguna declaracién sobre
nosotros o las Obligaciones Negociables que no sea la establecida en este Suplemento. Si se proporciona
o realiza cualquier otra informacion o declaracion, no debera considerarse como autorizada por nosotros,
los Compradores Iniciales, o por nuestros o sus respectivos agentes.

Estas obligaciones y prohibiciones son en nuestro beneficio, y podemos hacerlas cumplir.

Las Obligaciones Negociables no han sido recomendadas por la Comision de Bolsa y Valores de los Estados
Unidos (la “SEC”), ninguna comision de valores estatal ni ninguna otra autoridad reguladora. Ademas, estas
autoridades no han confirmado la exactitud ni determinado la suficiencia de este Suplemento, ni ninguna de estas
autoridades ha aprobado o desaprobado la oferta de las Obligaciones Negociables, ni evaluado o respaldado los méritos
de esta oferta. Cualquier declaracién en sentido contrario constituye un delito penal.

Consulte “Factores de Riesgo” para obtener una descripcion de ciertos factores relacionados con una
inversion en las Obligaciones Negociables, incluida informacién sobre nuestro negocio y situacién financiera. Al
tomar una decision de inversion, debe basarse en su propio andlisis de nuestro negocio y los términos de esta oferta,
incluidos los méritos y riesgos involucrados. Ni nosotros, ni los Compradores Iniciales, ni ninguno de nuestros o sus
respectivos representantes hacemos ninguna declaracion sobre la legalidad de una inversion por su parte segln las
leyes aplicables de inversion legal o leyes similares. No debe considerar ninguna informacién en este Suplemento
como asesoria legal, comercial, financiera o fiscal. Debe consultar con sus propios asesores en cuanto a los aspectos
legales, comerciales, financieros, fiscales y relacionados con cualquier inversion en las Obligaciones Negociables.

Debe cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables en vigor en cualquier jurisdiccién en la que
compre las Obligaciones Negociables y debe obtener cualquier consentimiento, aprobacién o permiso requerido para
su compra de las Obligaciones Negociables conforme a las leyes y regulaciones vigentes en cualquier jurisdiccion a
la que esté sujeto o en la que realice dichas compras, y ni nosotros ni los Compradores Iniciales tendremos ninguna
responsabilidad al respecto.

Ni nosotros, ni los Compradores Iniciales, ni ninguno de nuestros o sus afiliados o representantes hacemos
ninguna declaracién a ningln destinatario de la oferta o comprador de las Obligaciones Negociables ofrecidas en el
presente documento sobre la legalidad de cualquier inversidn por parte de dicho destinatario o comprador conforme a
cualquier ley aplicable.

Debe tener en cuenta que puede verse obligado a asumir los riesgos financieros de una inversion en las
Obligaciones Negociables por un periodo de tiempo indefinido. Al decidir si invertir en las Obligaciones Negociables,
debe basarse en su propio andlisis de nuestra empresa y de los términos de la oferta, incluidos los méritos y riesgos
involucrados. No debe interpretar el contenido de este Suplemento como asesoria legal, comercial, financiera o fiscal.
Debe consultar a sus propios asesores seglin sea necesario para tomar su decision de inversion y para determinar si
esta legalmente autorizado a comprar las Obligaciones Negociables conforme a las leyes o regulaciones aplicables.

La emision de las Obligaciones Negociables y la constitucion de la Garantia conforme al Articulo 3 de la Ley
de Obligaciones Negociables ha sido autorizada por el directorio de MSU Energy en una reunion celebrada el 8 de
noviembre de 2024.

La colocacién de las Obligaciones Negociables se realizara de acuerdo con el Articulo 1, Seccion I, Capitulo
IV, Titulo VI de las Normas de la CNV, segln fuera enmendado por la Resolucion CNV N.° 662/2016, mediante un
proceso de formacion de libro. Consulte “Plan de Distribucion—Colocacién y Adjudicacién.”
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Las Obligaciones Negociables ofrecidas en este Suplemento estan sujetas a restricciones de transferibilidad
y reventa, y no pueden ser transferidas ni revendidas en los Estados Unidos, salvo segln lo permitido por la Ley de
Valores y las leyes estatales de valores aplicables de los EE.UU., conforme al registro bajo dichas leyes o una exencién
de las mismas. Al comprar las Obligaciones Negociables, se considerara que usted ha hecho ciertos reconocimientos,
manifestaciones y acuerdos, tal como se establece en “Restricciones de Transferencia” en este Suplemento.

Las Obligaciones Negociables no han sido aprobadas ni recomendadas por ninguna comision de valores
federal o estatal de los EE.UU. ni por ninguna otra autoridad reguladora de los EE.UU. Ademas, ni las autoridades
mencionadas ni la CNV han aprobado o respaldado la conveniencia de la oferta ni confirmado la exactitud o
determinado la suficiencia de este Suplemento. Cualquier declaracién en contrario puede ser un delito.

Los Compradores Iniciales pueden participar en operaciones de estabilizacion y transacciones similares en
el mercado secundario con el fin de estabilizar el precio de las Obligaciones Negociables. Estas transacciones pueden
consistir en ofertas o compras con el propdsito de fijar, mantener o sostener el precio de las Obligaciones Negociables.
En general, la compra de las Obligaciones Negociables con el prop6sito de estabilizacion o para reducir una posicion
corta podria hacer que el precio de las Obligaciones Negociables sea mas alto de lo que seria en ausencia de tales
compras. Todas las actividades de estabilizacion se realizardn de acuerdo con las leyes aplicables.

Los Compradores Iniciales no hacen ninguna declaracion ni garantia, expresa o implicita, sobre la exactitud
o integridad de la informacién contenida en este Suplemento. Nada de lo contenido en este Suplemento constituye, ni
debera considerarse, una promesa o declaracién por parte de los Compradores Iniciales con respecto al pasado o al
futuro. Los Compradores Iniciales no asumen responsabilidad alguna por la exactitud o integridad de dicha
informacion.

Este Suplemento contiene resimenes de varias disposiciones de contratos y otros documentos. Estos
resimenes pueden no contener toda la informacion que es importante para usted. Usted debe leer el contrato o
documento real para una comprension mas completa del contrato o documento involucrado. Cada declaracién
contenida en este Suplemento que resume las disposiciones de un contrato u otro documento esta calificada en todos
los aspectos por referencia al documento real, que estara disponible para los posibles inversores a solicitud nuestra.

Aviso a los Inversores Potenciales Otros Determinados Paises

Para mayor informacion sobre inversores en otros determinados paises, consulte “Plan de Distribucién” y
“Restricciones de Transferencia.”

Hemos preparado este Suplemento Unicamente para su uso en relacion con la oferta propuesta de las
Obligaciones Negociables descritas en este Suplemento. Este Suplemento es personal para cada destinatario y no
constituye una oferta para ninguna otra persona ni al publico en general para suscribir o adquirir de otro modo las
Obligaciones Negociables. La distribucion de este Suplemento a cualquier persona distinta del posible inversor y de
cualquier persona contratada para asesorar a dicho posible inversor respecto de su compra no esta autorizada, y se
prohibe la divulgacion de cualquiera de sus contenidos sin nuestro consentimiento previo por escrito. Cada posible
inversor, al aceptar la entrega de este Suplemento, acepta lo anterior y se compromete a no hacer fotocopias de este
Suplemento ni de ningin documento aqui mencionado. Este Suplemento no constituye una oferta para vender estos
valores ni una solicitud de oferta para comprar estos valores en ninguna jurisdiccién donde la oferta o venta no esté
permitida.

Sin perjuicio de lo que se establezca en este Suplemento, cada posible inversor (y cada empleado,
representante u otro agente del posible inversor) puede divulgar a cualquier persona, sin limitacion alguna, el
tratamiento tributario federal de EE.UU. y la estructura tributaria federal de EE.UU. de esta oferta y todos los
materiales de cualquier tipo (incluyendo opiniones u otros analisis tributarios) que se proporcionen al posible inversor
en relacion con dicho tratamiento y estructura tributaria federal de EE.UU., excluyendo cualquier informacion cuya
no divulgacién sea razonablemente necesaria para cumplir con las leyes de valores aplicables.
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Los Compradores Iniciales no hacen ninguna declaracion ni garantia, expresa o implicita, sobre la exactitud
o integridad de la informacion contenida en este Suplemento. Nada de lo contenido en este Suplemento constituye, ni
deberéa considerarse, una promesa o declaracién de los Compradores Iniciales sobre el pasado o el futuro.

Las Obligaciones Negociables estan sujetas a restricciones de transferibilidad y reventa y no pueden ser
transferidas ni revendidas, salvo que lo permita la Ley de Valores de los EE.UU. y las leyes de valores aplicables de
cualquier estado u otra jurisdiccion mediante registro o exencién de registro. Como posible comprador, debe ser
consciente de que puede ser requerido a asumir los riesgos financieros de esta inversidn por un periodo de tiempo
indefinido. Consulte las secciones de este Suplemento tituladas “Plan de Distribucion” y “Aviso a Inversores.

Al tomar cualquier decision de inversion, los posibles inversores deben basarse en su propio analisis de
nuestra empresa y de los términos de la oferta, incluidos los méritos y riesgos involucrados. Los posibles inversores
no deben interpretar nada en este Suplemento como asesoria legal, comercial o fiscal. Cada posible inversor debe
consultar a sus propios asesores seglin sea necesario para tomar su decision de inversion y para determinar si esta
legalmente autorizado a comprar los valores conforme a las leyes o regulaciones de inversion legal o similares
aplicables.

Este Suplemento contiene resimenes que se consideran precisos con respecto a ciertos documentos, pero se
hace referencia a los documentos reales para obtener informacién completa. Todos esos resimenes estan sujetos en
su totalidad a dicha referencia. Las copias de los documentos mencionados en este documento estaran disponibles
para los posibles inversores previa solicitud a nosotros o a los Compradores Iniciales.

Subdelegado
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INFORMACION SOBRE EL MERCADO Y LA INDUSTRIA

Las declaraciones en este Suplemento relacionadas con datos de mercado y de otras industrias se basan en
estadisticas y otra informacion de publicaciones independientes de la industria e informes de firmas de investigacion
u otras fuentes independientes publicadas, asi como en nuestros propios estudios internos. Las publicaciones de la
industria generalmente indican que la informacioén que incluyen ha sido obtenida de fuentes que se consideran fiables,
pero que no se garantiza la exactitud y exhaustividad de dicha informacién.

De manera similar, nuestros estudios internos, que consideramos fiables, se derivaron de nuestra revision de
informacion interna y otras fuentes independientes. Sin embargo, dado que solo existe una cantidad limitada de datos
independientes disponibles sobre ciertos aspectos de nuestra industria, mercado y posicion competitiva, nuestros
estudios internos también contienen ciertas estimaciones y suposiciones sobre nuestros clientes y competidores. Estas
estimaciones y suposiciones se basan en nuestra experiencia en la industria, conversaciones con nuestros clientes,
proveedores y competidores, y nuestra propia investigacion de las condiciones del mercado; sin embargo, ninguna
fuente independiente ha verificado dichos estudios, estimaciones y suposiciones. Por lo tanto, no podemos asegurarle
la exactitud o razonabilidad de dichos estudios, estimaciones y suposiciones internos, y estos pueden no ser indicativos
de nuestra posicion en la industria. Por las razones anteriores y debido a que nuestro negocio esta sujeto a numerosos
riesgos, incertidumbres y otros factores, incluyendo aquellos establecidos en la seccion “Factores de Riesgo” de este
Suplemento, los inversores no deben considerar la informacion derivada de nuestros propios estudios y/o basada en
nuestras estimaciones y suposiciones internas como una indicacion precisa de nuestra cuota de mercado o posicion en
la industria, ni como una prediccién de nuestro desempefio futuro.

Creemos que hemos tomado las precauciones razonables para garantizar que cualquier informacion de
terceros contenida en este Suplemento sea reproducida con precision y, hasta donde tenemos conocimiento y podemos
verificar a partir de la informacion publicada por dichos terceros, no se han omitido hechos que harian que la
informacion reproducida sea inexacta o engafiosa. Aunque consideramos haber tomado las precauciones razonables
para garantizar que los hechos y otra informacién presentada estén reproducidos con precision a partir de dichas
fuentes, no han sido verificados independientemente por nosotros, los Compradores Iniciales, sus agentes ni nuestros
respectivos asesores, por lo que no hacemos ninguna declaracién sobre la exactitud de dichos hechos o informacién,
que podria no ser coherente con otra informacién.

Consulte “Presentacion de Informacion Financiera y Otra Informacion—Datos Econdémicos, de la Industria
y del Mercado”.

INFORMACION ADICIONAL

Hemos acordado que, mientras cualquier Obligacion Negociable permanezca en circulacion y sea un “titulo
valor restringido” segun lo definido en la Regla 144(a)(3) de la Ley de Titulos Valores de EE. UU., pondremos a
disposicién, previa solicitud, a cualquier tenedor o posible comprador de Obligaciones Negociables, la informacién
requerida conforme a la Regla 144A(d)(4) de la Ley Titulos Valores de EE. UU. con respecto a nosotros durante
cualquier periodo en el cual no estemos sujetos a la Seccion 13 o 15(d) de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU.
de 1934, segin enmendada (la “Ley del Mercado de Valores de EE. UU.”), o exentos en virtud de la Regla 12g3-2(b)
de la misma. Cualquier solicitud de este tipo debe dirigirse a nosotros en nuestra oficina principal en Cerrito 1294, 2°
piso, Buenos Aires, Argentina, Atencion: Hernan Walker, de lunes a viernes de 9:00 a.m. a 6:00 p.m. (hora de Buenos
Aires).

MSU Energy también esta obligada a proporcionar periédicamente cierta informacion a la CNV, BYMA y
el MAE, como informes trimestrales y anuales y avisos de hechos relevantes. Todos estos informes y avisos estan
disponibles en el sitio web de la CNV (http://www.cnv.gob.ar), el sitio web de BYMA (http://www.bolsar.com) y el
sitio web del MAE (http://www.mae.com.ar). Los documentos presentados ante la CNV, BYMA y el MAE no forman
parte de este Suplemento y no estan incorporados por referencia en el presente.
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EJECUCION DE RESPONSABILIDADES CIVILES

El Emisor es una sociedad anénima constituida y existente bajo las leyes de la Republica Argentina. Todos
sus activos estan ubicados en Argentina. Todos sus directores, funcionarios ejecutivos y personas controlantes, asi
como ciertos profesionales mencionados en este Suplemento, residen en Argentina, y todos o una parte sustancial de
sus activos también estan ubicados en Argentina o en otros lugares fuera de los Estados Unidos. Como resultado,
puede no ser posible para los inversores efectuar notificaciones de procesos legales dentro de los Estados Unidos a
dichas personas o hacer cumplir contra dichas personas o entidades sentencias judiciales basados en las disposiciones
de responsabilidad civil de las leyes federales de titulos valores de los Estados Unidos o las leyes de otras
jurisdicciones.

Hemos sido asesorados por nuestros asesores legales en Argentina, Tavarone, Rovelli, Salim & Miani, que
existe duda sobre si los tribunales de Argentina ejecutarian en todos los aspectos, en la misma medida y en tiempos
similares a un tribunal estadounidense u otro tribunal no argentino, una accion basada inicamente en las disposiciones
de responsabilidad civil de las leyes federales de titulos valores de los EE. UU. u otras leyes de titulos valores no
argentinas; y que la ejecutoriedad en los tribunales argentinos de sentencias de tribunales estadounidenses u otros
tribunales no argentinos basados en las disposiciones de responsabilidad civil de las leyes federales de titulos valores
de los EE. UU. u otras leyes de titulos valores no argentinas estara sujeta al cumplimiento de ciertos requisitos bajo la
ley argentina, incluyendo que cualquier sentencia judicial de este tipo no viole el orden publico argentino.

El reconocimiento y la ejecucion de sentencias extranjeras serian reconocidos y ejecutados por los tribunales
en Argentina siempre que se cumplan los requisitos de la ley argentina, tales como: (i) que la sentencia, con autoridad
de cosa juzgada en el estado en que se ha pronunciado, emane de tribunal competente segln las normas argentinas de
jurisdiccion internacional y sea consecuencia del ejercicio de una accidn personal o de una accion real sobre un bien
mueble, si éste ha sido trasladado a la Republica Argentina durante o despueés del juicio tramitado en el extranjero;
(ii) que la parte demandada contra la que se pretende ejecutar la sentencia hubiese sido personalmente citada y se haya
garantizado su defensa; (iii) que la sentencia retina los requisitos necesarios para ser considerada como tal en el lugar
en que hubiere sido dictada y las condiciones de autenticidad exigidas por la ley nacional; (iv) que la sentencia no
afecte los principios de orden publico del derecho argentino; y (v) que la sentencia no sea incompatible con otra
pronunciada, con anterioridad o simultdneamente, por un tribunal argentino.

Ademas, un tribunal argentino no ordenara el embargo antes de la ejecucion ni el embargo en auxilio de la
ejecucion sobre ningln bien ubicado en Argentina que dicho tribunal determine como esencial para la prestacion de
servicios publicos. Los activos relacionados con nuestro negocio de generacién de energia se consideran generalmente
parte de una actividad de interés general y, por lo tanto, el embargo sobre ellos no esta restringido por ley. Sin embargo,
si un tribunal argentino hiciera tal determinacién con respecto a cualquiera de nuestros activos, a menos que el
gobierno argentino otorgue expresamente una renuncia, dichos activos no estarian sujetos a embargo, ejecucién u otro
proceso legal mientras la determinacién permanezca en vigor y, como resultado, la capacidad de nuestros acreedores
para hacer valer una sentencia sobre dichos activos podria verse afectada negativamente.

Subdelegado
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DECLARACIONES FUTURAS

Este Suplemento contiene declaraciones que constituyen estimaciones y declaraciones futuras, incluyendo,
sin limitacion, a las contenidas en las secciones “Resumen”, “Factores de Riesgo”, “Andlisis Y Resefia de la Gerencia
sobre la Situacion Financiera y Resultados de Operaciones” y “Negocio”. Las palabras “creer”, “hara”, “puede”,
“podria”, “estima”, “contintia”, “anticipa”, “intenta”, “deberia”, “planea”, “espera”, “busca”, “predice”, “potencial” y
palabras, vocablos o frases similares, o las versiones en negativo de tales vocablos o frases u otras expresiones
similares, tienen como fin identificar estimaciones sobre hechos futuros. Las declaraciones sobre hechos futuros no
constituyen garantias de desempefio a futuro. Los resultados reales podrian ser ampliamente distintos de las
expectativas descritas en las declaraciones sobre hechos futuros. Por lo tanto, se advierte a los inversores que no

confien excesivamente en las declaraciones sobre hechos futuros como si fueran predicciones de resultados reales.

Los riesgos e incertidumbres que pueden afectar nuestras declaraciones futuras incluyen, entre otros, los
siguientes:

o condiciones politicas, macroecondmicas, comerciales, regulatorias y sociales en Argentina;

e cambios en las politicas gubernamentales del gobierno argentino y su efecto en la economiay la industria
eléctrica;

e riesgos de inflacién y tipo de cambio, incluidas las fluctuaciones en el valor del Peso u otras monedas
que podrian afectar nuestros resultados operativos;

e fluctuaciones del tipo de cambio, incluida una devaluacion significativa del Peso;

e controles de cambio, restricciones a las transferencias al extranjero y restricciones a los flujos de entrada
y salida de capital;

e politicas gubernamentales y regulaciones que afectan a la industria eléctrica en Argentina, incluidos
cambios en los marcos regulatorios bajo los cuales generamos y/o vendemos nuestra electricidad;

e cambios en los términos y condiciones de nuestros PPAs que puedan ser solicitados o realizados por
CAMMESA (segun se define en el presente) de vez en cuando;

e la disponibilidad de financiamiento en términos razonables, incluidas las condiciones en los mercados
regionales y globales;

e condiciones del mercado en la industria eléctrica, incluidos cambios en la oferta y la demanda y en la
capacidad de pago de los distribuidores de electricidad y los consumidores finales;

e epidemias de salud, pandemias y brotes similares, incluida la pandemia de COVID-19;
e restricciones de transmision y distribucién en Argentina;

e recesiones en los mercados de capital y cambios en los mercados de capital en general que puedan afectar
las percepciones hacia Argentina o las empresas argentinas;

e nuestra capacidad para completar nuestros planes de expansion segln lo planeado, de manera oportuna
y dentro del presupuesto, y nuestra capacidad para ganar licitaciones para nuevos proyectos de
generacion;

e competencia en nuestros mercados;

o ladisponibilidad de nuestras plantas de energia para generar electricidad;
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e nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones bajo nuestros PPAS;

o lacapacidad de General Electric International, Inc. Sucursal Argentina (“General Electric”) para cumplir
con sus obligaciones bajo los acuerdos de mantenimiento de nuestras plantas;

e nuestra capacidad para renovar o celebrar nuevos PPAs para la venta de capacidad de generacion y
electricidad en términos favorables, o en absoluto;

e como resultado del vencimiento inminente de nuestras Obligaciones Negociables Existentes, que esta
Oferta, junto con la Oferta Concurrente (segun se define en este documento) y nuestro Préstamo
Sindicado Local (segin se define en este documento), estdn destinados a refinanciar, existe una
incertidumbre significativa respecto de nuestra capacidad para continuar como empresa en
funcionamiento.

o el resultado de reclamaciones y acciones judiciales o administrativas actuales o futuras contra nosotros

¢ conflictos geopoliticos, incluidos los conflictos en curso en Rusia, Ucrania, la Franja de Gaza e Israel y
la posible escalada de cualquiera de estos conflictos, las tensiones geopoliticas globales y la guerra
subsiguiente; y

e asuntos adicionales identificados en la seccion “Factores de Riesgo” de este Suplemento.

Los resultados reales de la Emisora pueden diferir materialmente de los resultados discutidos en estas
declaraciones futuras porque tales declaraciones, por su naturaleza, implican estimaciones, incertidumbres y
suposiciones. Las estimaciones y las declaraciones futuras se realizan solo a partir de la fecha de este Suplemento, y
ni nosotros ni los Compradores Iniciales asumimos ninguna obligacion de actualizar o revisar cualquier estimacién o
declaracion futura debido a nueva informacidn, eventos futuros o de otra manera. Factores o eventos adicionales que
afecten nuestro negocio pueden surgir de vez en cuando, y no podemos predecir todos estos factores o eventos, ni
podemos evaluar el impacto de todos estos factores o eventos en nuestro negocio o la medida en que cualquier factor
0 evento, 0 combinacion de factores o eventos, puedan causar que los resultados reales de las operaciones difieran
materialmente de los contenidos en cualquier declaracion futura. No debe interpretar las declaraciones sobre
tendencias o actividades pasadas como garantias de que esas tendencias o actividades que continuaran en el futuro. A
la luz de estas limitaciones, las declaraciones futuras contenidas en este documento no deben tomarse como base para
una decision de inversién. Todas las declaraciones futuras escritas, orales y electrénicas atribuibles a nosotros o a las
personas que actlan en nuestro nombre estan expresamente calificadas en su totalidad por esta declaracion de
advertencia.

Subdelegado
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PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA Y OTRA INFORMACION
General

En este Suplemento, a menos que se indique lo contrario o el contexto requiera otra cosa, las referencias a
"MSU Energy", "nosotros”, la "Emisora”, la "Compafiia”, "nos" y "nuestro" se refieren a MSU Energy S.A. A partir
del 1 de enero de 2019, UENSA S.A. y UGEN S.A. se fusionaron con Rio Energy S.A., que posteriormente cambi6
su nombre a MSU Energy S.A. Durante 2017 y 2018, Rio Energy S.A., UENSA S.A. y UGEN S.A. operaron bajo el

mismo control y la misma administracion.

A menos que se especifique lo contrario o el contexto requiera otra cosa, las referencias en este Suplemento
a "Pesos" 0 "$" se refieren a Pesos argentinos, la moneda de curso legal de la Republica Argentina, y las referencias a
"Délares Estadounidenses™ o "U$S " se refieren a délares estadounidenses, la moneda de curso de los Estados Unidos.

Estados Financieros

Este Suplemento incluye (i) los estados financieros intermedios consolidados no auditados de MSU Energy
al 30 de septiembre de 2024 y para el ejercicio de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2024 y el 30 de
septiembre de 2023 (los “Estados Financieros No Auditados™), y (ii) los estados financieros auditados de MSU Energy
al 31 de diciembre de 2023, 2022 y 2021, y para los ejercicios anuales finalizados el 31 de diciembre de 2023, 31 de
diciembre de 2022 y 31 de diciembre de 2021 (los “Estados Financieros Auditados” y, junto con los Estados
Financieros No Auditados, los “Estados Financieros™). Los Estados Financieros se han preparado de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacioén Financiera ("NIIF") emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad ("IASB"). Los Estados Financieros No Auditados han sido preparados de conformidad con la NIC 34
Informacion Financiera Intermedia y deben leerse en conjunto con los ultimos Estados Financieros Auditados al 31
de diciembre de 2023 y para el afio finalizado en esa fecha. No incluyen toda la informacion requerida para un conjunto
completo de estados financieros conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“Normas NIIF”).

Los Estados Financieros incluidos en este Suplemento se presentan en Délares Estadounidenses, que es
nuestra moneda funcional segun lo definido por nuestro érgano de administracion de acuerdo con las normas NIIF.

Nuestros Estados Financieros incluidos aqui no estan preparados de acuerdo con y no incluyen cierta
informacion y requisitos establecidos en las Normas de la CNV. Nuestros estados financieros utilizados por nosotros
para fines legales y regulatorios en Argentina se emiten en Pesos y se presentan ante la CNV.

Las fluctuaciones del Peso han tenido y tendran un impacto significativo en nuestra situacion financiera y
resultados operativos. De acuerdo con las normas NIIF, las transacciones en monedas distintas de nuestra moneda
funcional (Do6lar Estadounidense) se reconocen en nuestros Estados Financieros al tipo de cambio vigente en la fecha
de la transaccion. Al final de cada periodo, los activos y pasivos monetarios denominados en monedas distintas al
Délar Estadounidense se convierten en Ddlares Estadounidenses al tipo de cambio vigente en esa fecha. Las ganancias
y pérdidas por diferencias de cambio resultantes de la liquidacién de transacciones o la medicion de activos y pasivos
en moneda extranjera se reconocen en el estado de resultados y otro resultado integral bajo costos financieros netos.
Consulte “Factores de Riesgo—Riesgos Relacionados con Argentina—La fluctuacion significativa en el valor del
Peso puede afectar negativamente a la economia argentina y a nuestro negocio, asi como a nuestra situacion financiera,
resultados operativos y nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones de deuda, incluidas las Obligaciones
Negociables” y “Tipos de Cambio y Controles de Cambio."

Informacion sin utilizar las normas NIIF

Este Suplemento, incluye cierta informacion que no utiliza las normas NIIF. En particular, incluye "EBITDA
Ajustado" y “Margen de EBITDA Ajustado”. "EBITDA Ajustado" significa (a) nuestra ganancia; mas o menos (b)
nuestros ingresos y egresos financieros; mas o menos (c) el impuesto a las ganancias; mas (d) depreciacion y
amortizacion. “Margen de EBITDA Ajustado” significa el EBITDA Ajustado dividido por las ventas netas.
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Creemos que la inclusion del EBITDA y el Margen EBITDA puede proporcionar informacion
complementaria Gtil a los inversores y analistas financieros en su revision de nuestros resultados operativos
principales. Estas medidas financieras que no utilizan las normas NIIF se proporcionan para mejorar la comprension
general de los inversores sobre nuestro rendimiento financiero actual y sus perspectivas para el futuro.
Especificamente, creemos que estas medidas financieras no NIIF proporcionan informacién (til tanto para la
administracién como para los inversores al excluir ciertos gastos, ganancias y pérdidas que pueden no ser indicativos
de nuestros resultados operativos principales y perspectivas comerciales.

El EBITDA Ajustado y el Margen EBITDA Ajustado pueden no ser comparables con otras medidas con
titulos similares de otras compafiias y tienen limitaciones como herramienta analitica y no deben considerarse
aisladamente o como un sustituto del analisis de nuestros resultados operativos segun se informa bajo las NIIF. Las
medidas financieras no NIIF, incluido el EBITDA Ajustado y el Margen EBITDA Ajustado, no son medidas de
nuestro rendimiento o liquidez segun las NIIF y no deben considerarse como alternativas al beneficio operativo o
ingreso neto ni como alternativas al flujo de efectivo de actividades operativas de acuerdo con las NIIF.

La definicion de "EBITDA Ajustado Consolidado" establecida en la seccién "Descripcion de las
Obligaciones Negociables—Ciertas Definiciones" (que no es la misma que la definicion de EBITDA Ajustado) se
utiliza en un contexto diferente y para un proposito diferente: como una métrica para evaluar el cumplimiento de la
Emisora con ciertos compromisos contenidos en el mismo.

Conversiones de Moneda

Las fluctuaciones de la moneda en Argentina tienen un impacto significativo en nuestra situacién financiera
y en los resultados operativos. Dado que la moneda funcional del Emisor es el Délar Estadounidense, la moneda que
genera la mayor exposicién en términos de efectos sobre los resultados es el Peso.

Los activos y pasivos (saldos) de las transacciones extranjeras se convierten a délares estadounidenses a los
tipos de cambio vigentes en la fecha de presentacion de los informes. Las transacciones denominadas en monedas
extranjeras (todas las monedas distintas de la moneda funcional) se convierten a dolares estadounidenses aplicando
los tipos de cambio vigentes en las fechas de las transacciones o de la medicion de valor razonable, segun corresponda.

El estado de resultados incluye las ganancias o pérdidas por diferencias de cambio derivadas de la liquidacion
de estas transacciones y de la conversion, a los tipos de cambio vigentes al final del afio, de los activos y pasivos
monetarios denominados en una moneda distinta del do6lar estadounidense. Las diferencias de cambio se presentan en
el estado de resultados y otros resultados integrales en la linea de ingresos financieros o gastos financieros.

La conversion de los montos expresados en monedas incluidas en este documento no debe interpretarse como
una representacién de que los montos en Pesos realmente representan montos en Dolares Estadounidenses o que
cualquiera podria convertir los montos en Pesos a Délares Estadounidenses al tipo de cambio indicado o a cualquier
otro tipo de cambio. Consulte “Tipos de Cambio y Controles de Cambio” y “Factores de Riesgo—Riesgos
Relacionados con Argentina—La fluctuacién significativa en el valor del Peso puede afectar negativamente a la
economia argentina y a nuestro negocio, asi como a nuestra situacion financiera, resultados operativos y nuestra
capacidad para cumplir con nuestras obligaciones de deuda, incluidas las Obligaciones Negociables.”

Redondeo

Ciertas cifras que aparecen en este Suplemento (incluidos los montos en porcentaje) y en nuestros Estados
Financieros han sido objeto de ajustes de redondeo para facilitar su presentacion. En consecuencia, las cifras mostradas
para la misma categoria presentadas en diferentes tablas o en diferentes partes de este Suplemento y en nuestros
Estados Financieros pueden variar ligeramente y las cifras mostradas como totales en ciertas tablas pueden no ser
agregaciones aritméticas de las cifras que las preceden.

Datos Economicos, Industriales y de Mercado

Los datos econdémicos, industriales y del mercado y otra informacion estadistica utilizada a lo largo de este
Suplemento se basan en informacion publicada por entidades gubernamentales de Argentina, como la Secretaria de
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Energia, la Secretaria de Energia Eléctrica (“SEE”), CAMMESA, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(“INDEC”), el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (“ENRE”) y el Banco Central de la Republica Argentina
(“BCRA”). Aunque creemos que estas fuentes son confiables, no hemos verificado independientemente la
informacion y no podemos garantizar su exactitud o integridad. Las previsiones son particularmente propensas a ser
inexactas, especialmente a largo plazo, y no sabemos qué supuestos se utilizaron en la preparacion de las previsiones
citadas. Algunos datos también se basan en nuestras estimaciones derivadas de nuestra revision de encuestas internas,
asi como de fuentes independientes. Ademas, este Suplemento contiene informacion de un informe de la industria
encargado por nosotros y preparado por Nicolas Arceo de Economia y Energia, una consultora de investigacion
independiente, para proporcionar informacion sobre nuestra industria y el mercado argentino.

Subdelegado
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AFIP

Agente del MEM
AMBA

Aprobacion Comercial

BCRA

CAMMESA

Cargo por Indisponibilidad

Capacidad Contratada

Central termoeléctrica o central
téermica

Ciclo Combinado

GLOSARIO

Administracion Federal de Ingresos Publicos, o, a partir del 25 de octubre
de 2024, la Agencia de Recaudaciéon y Control Aduanero (segun el
Decreto N° 953/2024).

Agente del mercado eléctrico mayorista argentino.
Area Metropolitana de Buenos Aires.

Es la aprobacion comercial emitida por CAMMESA vy requerida bajo la
Resolucion Nro. 61/1992 de la SE, con relaciéon a la operacion de la
capacidad de generacion de cada una de nuestras centrales, conforme
modificaciones (Procedimientos para la Programacion de la Operacion, el
Despacho de Cargas y el Calculo de Precios) a los fines de operar dichas
centrales.

Es el Banco Central de la Republica Argentina.

Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A., el
organismo gubernamental a cargo de la gestion del MEM (segun se define
en el presente) y el despacho de electricidad al SADI (segun se define en
el presente). CAMMESA estd controlada por el gobierno nacional de
Argentina el (“Gobierno Nacional”), titular del 20% de su capital
accionario, y cuatro grupos de entidades, cada una titular del 20% de su
capital accionario, a saber: las asociaciones que representan a las empresas
de generacion, las empresas de transmision, las empresas de distribucion
y los grandes usuarios. CAMMESA esta a cargo de despachar electricidad
al SADI, planificar necesidades de capacidad energética y optimizar el uso
de la energia, monitorear la operacion del mercado a término, facturar y
cobrar pagos por operaciones entre Agentes del MEM (segutn se define en
el presente), y comprar y/o vender energia eléctrica a otros paises, entre
otras responsabilidades. Los costos operativos de CAMMESA se
financian mediante aportes obligatorios por parte de los actores del MEM.

Es el cargo de U$S 5 por MWh, que seran deducidos de nuestros Pagos
por Capacidad Fija en la medida en que cualquier porciéon de nuestra
Capacidad Contratada se encuentre indisponible al momento de ser
solicitada por CAMMESA.

La cantidad de suministro de energia contratada con CAMMESA bajo
cada PPA.

Una unidad de generacion que usa la energia caldrica derivada del
combustible, por ejemplo, gas natural o diesel, como fuente de energia
para impulsar el generador de energia.

Tipo de planta generadora consistente en una o mas turbinas
termoeléctricas que pueden utilizar diversos combustibles, incluido el gas
natural o el gasoil, para impulsar un alternador para generar electricidad y
que luego utilizan el calor que se libera en ese proceso para producir vapor
y generar electricidad adicional a través de una turbina de vapor.
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Ciclo Simple Un tipo de planta generadora consistente en una o madas turbinas
termoeléctricas que pueden usar varios combustibles, como gas natural o
gasoil, para hacer funcionar un alternador que genera energia. A diferencia
de las turbinas de gas de ciclo combinado, las turbinas de gas de ciclo
simple solamente tienen un ciclo de energia.

Contratos EPC Contratos de ingenieria, adquisiciones y construccion (Engineering,
procurement and construction contracts).

Consumo especifico garantizado Tope de la obligacion de CAMMESA de suministrar o compensar los
gastos por el combustible basado en ciertos precios de referencia
determinados por CAMMESA, segtin lo establecido en cada PPA que nos
han sido adjudicados.

Dia Inicial de Operacion Comercial La fecha de operacion comercial de cada planta de energia segun lo
establecido en su PPA de Ciclo Simple (segun se define en el presente) y
certificado por CAMMESA en su Aprobacion Comercial para dicha planta

de energia.
Distribucion La transmision de electricidad al consumidor final.
Distribuidor Una persona juridica que provee electricidad a un grupo de consumidores

finales mediante una red de distribucion.
ENARGAS Ente Nacional Regulador del Gas.

Energia Base Marco regulatorio creado por la Secretaria de Energia en virtud de la
Resolucion SE 95/2013 y Resolucion SE 31/2020 conforme al cual los
generadores venden su disponibilidad de energia eléctrica a CAMMESA
para la capacidad instalada de generacion con anterioridad al 17 de marzo
de 2006. Véase “Informacion de la Emisora — ¢) Descripcion del Sector
en que se desarrolla su actividad”.

Energia Plus El mercado regulatorio creado por la Secretaria de Energia en virtud de la
Resolucion SE 1281/2006 que, entre otras cosas, promueve el aumento de
la capacidad de generacion de energia y permite a los grandes usuarios
ejecutar acuerdos con los generadores en los términos del mercado. Véase
“Informacion de la Emisora — c¢) Descripcion del Sector en que se
desarrolla su actividad”.

ENRE El Ente Nacional Regulador de la Electricidad, un organismo regulador
autonomo que opera bajo la Secretaria de Energia. El ENRE supervisa el
cumplimiento por parte de las empresas reguladas de transmision y
distribucion con leyes, regulaciones y criterios operativos establecidos,
incluidos estdndares ambientales y de calidad del servicio y lineamientos
contra comportamientos monopolicos en el mercado. EI ENRE también
dirime conflictos entre los distintos participantes del sector y protege los
intereses de los consumidores. Una parte de los requisitos presupuestarios
del ENRE se financia con tarifas de empresas del sector privado y su
personal profesional se elige mediante concursos publicos.

Fecha Comprometida La fecha comprometida por el generador en los PPAs Ciclo Simple o los
PPAs Ciclo Combinado correspondientes, para el comienzo de la
operacion comercial de la capacidad instalada de generacion de la central.
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Factor de Disponibilidad La fracciéon de un periodo operativo determinado en la cual una unidad de
generacion se encuentra comercialmente disponible sin interrupciones. El
factor de disponibilidad se calcula como las horas disponibles por horas
de un periodo (es decir, el porcentaje de horas en las que una Central
generadora se encuentra disponible para la generacion de electricidad en
el periodo relevante ya sea que la unidad sea despachada o utilizada para
la generacion de energia o no).

Factor de Disponibilidad Es el Factor de Disponibilidad sin tener en cuenta interrupciones
Contractual programadas.
Factor de Indisponibilidad La fraccion de un periodo operativo determinado en la cual una unidad de

generacion no se encuentra disponible debido a interrupciones.

Fecha de Operacion Comercial La Fecha de Operacion Comercial de cada central tal como se establece
en sus respectivos PPAs y otorgada por CAMMESA en su Aprobacion
Comercial de dicha central, considerando prorrogas otorgadas por
CAMMESA.

Fueloil El fueloil o petroleo pesado es un producto de petrdleo liquido o licuable
utilizado para generar calor o energia. El fueloil se divide en seis clases
distintas, segtin el punto de ebullicion, la longitud de la cadena carbonada
del combustible y la viscosidad. Las referencias a fueloil en el presente
Suplemento aluden al Fueloil de grado 6 (de conformidad con la
graduacion realizada por la American Society of Testing and Materials),
también conocido como Fueloil #6 o Fueloil residual.

Gasoil Un destilado de petroleo que se usa como combustible para motores a
gasoil. Los combustibles gasoil se dividen en tres clases diferentes: 1D
(#1), 2D (#2) y 4D (#4). La diferencia entre estas clases depende de la
viscosidad (la propiedad de un liquido que genera resistencia a su flujo) y
el punto de fluidez (la temperatura a la cual un liquido fluye). Las
referencias al gasoil en el presente Prospecto son al Gasoil #2.

Gigavatio (GW) Mil millones de vatios.

Gigavatio hora (GWh) Un gigavatio de energia suministrada o demandada por una hora, o mil
millones de vatios hora.

GUDI Distribuidores de Grandes Usuarios.

Guia Guia para el contenido, formato y presentacion de informes, tal como se
establece en la Resolucion N°RESOL-2022-558-APN-ENRE#MEC.

IEASA (EX ENARSA) Integracion Energética Argentina S.A., una sociedad estatal que opera
centrales generadoras y actia en otros segmentos de la actividad
energética.

INDEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

IPC Indice de Precios al Consumidor.

IPIM Indice de precios internos mayoristas.

Subdelegado
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1SO

Kilocaloria (kcal)

Kilovatio (kW)

Kilovatio hora (kWh)

Kilovoltio (kV)
MATER

MEM

MLC

Mega watt (MW)

Mega watt por hora (MWh)

Pago Fijo por Capacidad

Pago Variable

PPAs

PPAs Ciclo Combinado

PPAs Ciclo Simple

Precio Monomico

SADI

Las normas ISO son un conjunto de estandares internacionalmente
reconocidos creados con el objetivo de ayudas a las compaiiias a
establecer uniformidad de niveles en relacion a la direccion, entrega de
servicios y desarrollo de productos en la industria.

Una unidad de energia de 1.000 calorias (equivalente a una caloria
grande).

Mil vatios.

Un kilovatio de energia suministrada o demandada por una hora, o mil
vatios hora.

Mil voltios.

Mercado a Término de Energia Renovable.

Mercado Eléctrico Mayorista administrado por CAMMESA.

El mercado libre de cambios de Argentina (Mercado Libre de Cambios)
Megavatio - Un millon de vatios.

Megavatio hora - Un megavatio de energia suministrada o demandada por
una hora, o un millén de vatios hora.

Pago fijo por MW y por mes para la Capacidad Contratada en virtud de
cada PPA.

Pago variable basado en la cantidad real de electricidad que MSU Energy
genera y suministra cuando es solicitada por CAMMESA. El Pago
Variable(segin se define en el presente) esta disefiado para cubrir los
costos de mantenimiento y operacion (excluyendo el consumo de
combustible) en los que incurre MSU Energy basados en la cantidad de
energia que MSU Energy genera y el tipo de combustible utilizado.

Contratos de compra de energia entre la Emisora y CAMMESA para cada
una de las Centrales.

Los PPAs firmados entre CAMMESA y MSU Energy de conformidad con
la Resolucion SEE N°21/2016 respecto a la capacidad original de cada
Central (segln se define en el presente).

Los PPAs firmados entre CAMMESA y MSU Energy de conformidad con
la Resolucion SEE N°287/2017 respecto capacidad de generacion
adicional instalada como consecuencia de la expansion y conversion de
las Centrales.

El precio que cubre tanto la capacidad de generacion como la electricidad
suministrada al MEM.

Sistema Argentino de Interconexion, la principal red de energia eléctrica

interconectada de Argentina que cubre la mayor parte del pais y estd
gestionada por el MEM.
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Transmision El transporte y transformacion de voltaje de electricidad a largas
distancias a alto y mediano voltaje.

Turbina de Gas Un tipo de motor de combustiéon interna a gas natural. Para generar
electricidad, la turbina de gas calienta una mezcla de aire y combustible a
temperaturas muy altas, lo que causa que las hélices de la turbina giren.
La turbina, al girar, hace funcionar un generador que convierte la energia
en electricidad.

Turbina de Vapor Una unidad de generacion que usa vapor para generar electricidad. La
turbina funciona con la presion del vapor descargada a alta velocidad
contra sus aspas.

Vatio La unidad basica de energia eléctrica, equivalente a un joule de energia
por segundo.

Voltio La unidad basica de fuerza eléctrica, equivalente a un joule de energia por
coulomb de carga.
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RESUMEN

El siguiente resumen destaca cierta informacion contenida en este Suplemento. Sin embargo, no contiene toda la
informacidn que puede ser importante para usted al tomar una decision de inversién en las Obligaciones Negociables.
Le instamos a leer y revisar detenidamente este Suplemento en su totalidad, en particular las secciones tituladas
"Factores de Riesgo", "Declaraciones Futuras", " Andlisis Y Resefia de la Gerencia sobre la Situacion Financiera 'y
Resultados de Operaciones™ y "Negocio" para comprender completamente nuestro negocio y esta Oferta.

General

Nos dedicamos al desarrollo y operacion de proyectos de generacidn de energia en Argentina. Poseemos y
operamos tres centrales térmicas de ciclo combinado con una capacidad de generacion nominal instalada total de
750 MW. Nuestra central térmica de General Rojo, ubicada cerca de San Nicolas, Provincia de Buenos Aires (la
“Central General Rojo”), comenz0 a operar el 13 de junio de 2017; nuestra central térmica de Barker, ubicada cerca
de Tandil, Provincia de Buenos Aires (la “Central Barker”), comenzé a operar el 29 de diciembre de 2017; y nuestra
central térmica de Villa Maria, ubicada en la Provincia de Cérdoba (la “Central Villa Maria”, conjuntamente con la
Central General Rojo y la Central Barker, las “Centrales Térmicas” o las “Centrales”, indistintamente), comenzé a
operar el 25 de enero de 2018. Cada una de nuestras tres Centrales Térmicas comenz0 a operar con tres turbinas de
gas y tenia originalmente una capacidad de generacién nominal instalada de 150 MW. Durante el segundo semestre
de 2020, completamos la expansidn y conversion de nuestras Centrales de plantas de Ciclo Simple a plantas de Ciclo
Combinado, aumentando la capacidad de generacién nominal instalada de cada Central de 150 MW a 250 MW, para
una capacidad de generacion nominal instalada total de nuestras tres Centrales Térmicas de 750 MW.

Nuestras Centrales Térmicas fueron construidas bajo la modalidad “llave en mano” por General Electric, y
la expansion y conversién de nuestras Centrales de ciclo simple a ciclo combinado fue realizada por A-Evangelista
S.A. (“AESA”), bajo contratos EPC. Todas las turbinas y equipos auxiliares fueron suministrados por General
Electric.

Nuestros ingresos provienen principalmente de nuestros tres PPAs Ciclo Simple y nuestros tres PPAs Ciclo
Combinado con CAMMESA, celebrados de conformidad con la Resolucién SEE N°21/2016 y la Resolucion SEE
N°287/2017, respectivamente, en virtud de los cuales somos retribuidos por poner a disposicion nuestra capacidad
de generacion y despachar la electricidad generada por nuestras Centrales. En virtud de nuestros PPAs, hemos
asumido la obligacién de mantener un nivel minimo requerido de capacidad de generacion en cada una de nuestras
Centrales. De conformidad con los términos de nuestros PPAs y la normativa aplicable, nuestra retribucion esta
denominada en Délares Estadounidenses y se paga en pesos, y se compone de dos elementos: (i) un pago fijo
mensual por capacidad, basado en la disponibilidad de la capacidad de generacion sobre la base de “take-or-pay”
("Pago Fijo por Capacidad") con respecto a cada una de nuestras Centrales, y (ii) un pago variable basado en el
volumen de electricidad despachada ("Pago Variable") a solicitud de CAMMESA. Adicionalmente, los PPAs
incluyen disposiciones en virtud de las cuales CAMMESA esta obligada a pagarnos o reembolsarnos ciertos costos
operativos y variables (incluidos los costos de transmision y las tarifas pagadas al ENRE), y clausulas en virtud de
las cuales CAMMESA suministra directamente el combustible o reembolsa los costos de combustible al precio de
referencia de CAMMESA.

Durante los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024, obtuvimos ingresos netos de U.S.$144,5
millones, una ganancia operativa de U.S.$98,3 millones, una ganancia del periodo de U.S.$6,2 millones y un
EBITDA Ajustado de U.S.$118,1 millones. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023, obtuvimos
ingresos netos de U.S.$189,3 millones, una ganancia operativa de U.S.$129,4 millones, una ganancia anual de
U.S.$56,7 millones y un EBITDA Ajustado de U.S.$158,1 millones. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre
de 2022, obtuvimos ingresos netos de U.S.$200,7 millones, una ganancia operativa de U.S.$143,1 millones, una
ganancia anual de U.S.$42,4 millones y un EBITDA Ajustado de U.S.$166,0 millones. Durante el afio finalizado el
31 de diciembre de 2021, obtuvimos ingresos netos de U.S.$210,0 millones, una ganancia operativa de U.S.$153,9
millones, una ganancia anual de U.S.$52,7 millones y un EBITDA Ajustado de U.S.$180,1 millones.

Para una conciliacion del EBITDA Ajustado con la ganancia del ejercicio, vea “Informacién Financiera
Seleccionada—Medidas Financieras no comprendidas en las Normas NIIF.”
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Nuestras Centrales Térmicas

Cada una de nuestras tres Centrales Térmicas tiene cuatro turbinas de gas y una turbina de vapor, con una
capacidad de generacion nominal instalada de 50 MW por turbina. Todas estas turbinas de gas son del modelo GE
LM6000-PC Sprint con capacidad de combustible dual (disefiadas para funcionar con gas natural y Gasoil), las
cuales tienen una reputacion comprobada y registros de alto rendimiento.

Como parte de la compra de este equipo y la construccion de nuestras Centrales Térmicas, celebramos
contratos de mantenimiento por diez afios con afiliadas de General Electric para cada una de nuestras Centrales
Térmicas, en virtud de los cuales las afiliadas de General Electric proporcionan servicios de mantenimiento y
reparacion programados y no programados, asi como la provision de las piezas de repuesto necesarias.

CAMMESA es responsable del suministro de gas natural y Gasoil a cada una de nuestras Centrales
Térmicas de conformidad con la Resolucién SEE N° 354/2020. Tenemos la opcion de obtener combustible de
terceros, en lugar de directamente de CAMMESA, y ser reembolsados por los costos del combustible a un precio
determinado por CAMMESA. El gas natural se suministra a través de gasoductos ubicados en las cercanias de cada
central térmica, mientras que el Gasoil se transporta en camiones y se almacena en tanques ubicados en nuestras
Centrales Térmicas. Cada Central Térmica cuenta con instalaciones para almacenar suficiente Gasoil para operar a
plena capacidad sin interrupciones durante al menos cinco dias consecutivos.

Nuestra Central General Rojo y nuestra Central Barker estan conectadas a la red eléctrica nacional, el
Sistema Argentino de Interconexion (“SADI”), a través de una red de transmision de 132 kV operada por Transporte
de Energia Eléctrica de la Provincia de Buenos Aires (“Transba”). La Central Villa Maria est4 conectada al SADI a
través de una red de transmision de 132 kV operada por la Empresa Provincial de Energia de Cérdoba (“EPEC”).
Hemos celebrado acuerdos de interconexion tanto con Transba como con EPEC.

La siguiente tabla presenta cierta informacion sobre cada una de nuestras Centrales Térmicas a la fecha de
este Suplemento:

Central General Rojo  Central Barker Central Villa
Maria
Capacidad de Generacién Nominal Instalada (MW) 250 250 250
Fecha de Operacion Comercial de Ciclo Simple 13 de junio de 2017 29 de diciembre 25 de enero de
de 2017 2018
Fecha de Operacion Comercial de Ciclo Combinado 20 de agosto de 2020 31 de octubre de 15 de agosto de
2020 2020
Tipo de Turbinas
4 L.M.6000-PC 4 L.M.6000-PC 4
L.M.6000-PC
Sprint (capacidad Sprint Sprint (capacidad
nominal de 50 MW cada (capacidad nominal de 50
una) nominal de 50 MW cada una)
MW cada una)
1 BHGE MT 1 BHGE MT 1 BHGE MT
Fabricante
General Electric General Electric General Electric

El siguiente mapa muestra la ubicacion de, y cierta informacion relacionada con, nuestras Centrales Térmicas
a la fecha de este Suplemento:
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i Central Villa Maria
¢ Capacidad de ciclo combinado 250 MW

31 Central General Rojo
¢ Capacidad de ciclo combinado 250 MW

41 Central Barker
¢ Capacidad de ciclo combinado 250 MW

Capacidad
Instalada Total
Acumulada

750 MW

—— Principales gasoductos

Durante los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024, el 32,7%, el 33,1% vy el 34,2% de nuestras
ventas provinieron de nuestra Central General Rojo, Central Barker y Central Villa Maria, respectivamente. Durante
los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023, el 34,7%, el 34.4%y el 30,9% de nuestras ventas provinieron
de nuestra Central General Rojo, Central Barker y Central Villa Maria, respectivamente. Durante el afio finalizado el
31 de diciembre de 2023, el 34.6%, el 33.3% y el 32.1% de nuestras ventas provinieron de nuestra Central General
Rojo, Central Barker y Central Villa Maria, respectivamente. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022,
el 34.0%, el 33.6% y el 32.4% de nuestras ventas provinieron de nuestra Central General Rojo, Central Barker y
Central Villa Maria, respectivamente. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021, el 33.3%, el 33.5% y el
33.2% de nuestras ventas provinieron de nuestra Planta Central Rojo, Central Barker y Central Villa Maria,
respectivamente.

Nuestros PPAs

Hemos celebrado PPASs a largo plazo con CAMMESA para el 100% de la capacidad instalada de cada una
de nuestras Centrales Térmicas. En 2016, celebramos tres PPAs Ciclo Simple con CAMMESA con respecto a la
capacidad de generacion instalada inicial de 150 MW de cada una de nuestras Centrales Térmicas bajo la Resolucién
SEE N° 21/2016. En 2018, celebramos tres PPAs Ciclo Combinado con CAMMESA con respecto a la capacidad
de generacion instalada adicional de 100 MW de cada una de nuestras Centrales Térmicas bajo la Resolucién SEE
N° 287/2017.

Cada uno de los PPAs Ciclo Simple tiene un plazo de 10 afios, con vencimiento el 31 de enero de 2027, el
29 de diciembre de 2027 y el 31 de enero de 2028, para la Central General Rojo, Central Barker y Central Villa
Maria, respectivamente. De manera similar, cada uno de los PPAs Ciclo Combinado tiene un plazo de 15 afios, con
vencimiento el 20 de agosto de 2035, el 10 de octubre de 2035 y el 15 de agosto de 2035, para la Central General
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Rojo, Central Barker y Central Villa Maria, respectivamente. En todos los casos, los precios estan denominados en
Dolares Estadounidenses y pagaderos en Pesos al tipo de cambio publicado por el BCRA bajo la Comunicacion “A”
3500 el dia habil anterior a la fecha de pago.

La compensacion que recibimos de CAMMESA bajo estos PPAs incluye dos componentes: (i) un Pago Fijo
por Capacidad por MW por mes por la disponibilidad de la Capacidad Contratada sobre una base de “take-or-pay”,
que se recibe siempre que nuestra capacidad de generacién comprometida esté disponible; y (ii) un Pago Variable
basado en el volumen de electricidad despachada a solicitud de CAMMESA. Ademas, los PPAs incluyen
disposiciones de traspaso en virtud de las cuales CAMMESA esta obligada a pagarnos o reembolsarnos ciertos costos
operativos y variables, incluidos los costos de combustible (ya sea proporcionando el combustible, de acuerdo con los
PPAs Ciclo Simple, o reembolsandonos el costo del combustible, de acuerdo con los PPAs Ciclo Combinado) y los
costos de transmision y tarifas pagadas al ENRE y CAMMESA para todos los PPAs. Para mas informacion sobre los
términos de nuestros PPAs, vea “Negocio— Nuestros Contratos Significativos— Los PPA (Contratos de Compraventa
de Energia Eléctrica).”

La siguiente tabla presenta la capacidad de generacion contratada y la informacion sobre precios bajo los
PPAs Ciclo Simple para cada una de nuestras Centrales Térmicas al 30 de septiembre de 2024:

Central General Central Barker Central Villa
Rojo Maria
Promedio Mensual de Capacidad Contratada — Gas
Natural (MW) 144.217 145.191 143.141
Promedio Mensual de Capacidad Contratada —
Gasoil (MW) 142.719 143.713 141.785
Pago Fijo por Capacidad — (U$S /MW por mes) 20,900 19,900 19,900
Pago Variable — Gas Natural (U$S /MWh) 8.50 8.50 8.50
Pago Variable — Gasoil (U$S /MWh) 12.50 12.50 12.50

La siguiente tabla presenta la capacidad de generacion nominal instalada, la Capacidad Contratada y la
informacion sobre precios bajo los PPAs Ciclo Combinado para cada una de nuestras Centrales Térmicas al 30 de
septiembre de 2024:

General Rojo Barker Villa Maria
Capacidad Promedio Mensual Contratada — Gas
Natural (MW)
105,367 105,000 100,200
Pago Fijo por Capacidad — (U$S /MW por mes) 18,900 19,900 19,900
Pago Variable — Gas Natural (U$S /MWh) 10.40 8.80 12.70
Pago Variable — Gasoil (U$S /MWh) 1.00 1.00 1.00

Durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2024, aproximadamente el 91,6% de los
ingresos de nuestras Centrales Térmicas consistieron en Pagos Fijos por Capacidad, siendo los ingresos restantes
Pagos Variables. Durante el ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2023, 91,5% de los ingresos de nuestras
Centrales Térmicas consistieron en Pagos Fijos por Capacidad, siendo el resto de los ingresos Pagos Variables.

Nuestras Fortalezas

Tecnologia probada y confiable, con servicios de mantenimiento
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Hemos construido cada una de nuestras Centrales Térmicas usando tecnologia probada y confiable con
contratistas y proveedores de servicios de renombre mundial en el sector de generacion de energia. A los fines de
construir nuestras Centrales Térmicas, hemos suscrito contratos de EPC con General Electric, lider mundial en
tecnologia de generacion eléctrica. Las turbinas provistas para nuestras tres Centrales Térmicas (GE LM6000 PC
Sprint) son ampliamente reconocidas en la industria por su alta disponibilidad promedio, segln datos del fabricante.
Asimismo, nuestras tres Centrales Térmicas comparten idéntica tecnologia, lo cual facilita una planificacién mas
eficiente en lo relativo a repuestos, reparaciones y mantenimiento. Las afiliadas de General Electric nos brindan
servicios de mantenimiento y reparacion y suministran los repuestos necesarios, garantizando un funcionamiento
del 97% o méas medido en términos de disponibilidad. De acuerdo con informacién publicada por CAMMESA,
durante los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024, nuestras Centrales General Rojo, Barker y Villa
Maria registraron un Factor de Disponibilidad de 98,4%,98,6% y 99,5%, respectivamente. Durante 2023, nuestras
Centrales General Rojo, Barker y Villa Maria registraron un Factor de Disponibilidad del 94,8%, 98,5% y 99,4%,
respectivamente. Durante 2022, nuestras Centrales General Rojo, Barker y Villa Maria registraron un Factor de
Disponibilidad del 99,0%, 99,9% y 99,9%, respectivamente. Durante 2021, nuestras Centrales General Rojo, Barker
y Villa Maria registraron un nivel de disponibilidad del 99,0%, 98,6% y 99,9%, respectivamente. De acuerdo con
CAMMESA, nuestras Centrales Térmicas son las que tienen mayor rendimiento operativo dentro del conjunto de
centrales que operan bajo el marco regulatorio de la Resolucion SEE 21/2016 y de la Resolucién SEE 287/2017.

Contratos a largo plazo que proveen ingresos estables y predecibles en Délares Estadounidenses.

Nuestros PPAs con CAMMESA nos proporcionan flujos de efectivo estables y predecibles. Dichos PPAs
estan denominados en Délares Estadounidenses y son pagaderos en Pesos al tipo de cambio aplicable el dia anterior
a la fecha de pago. Nuestros PPAs contemplan clausulas que requieren un Pago Fijo por Capacidad basado en la
disponibilidad de capacidad de generacion, asi como también Pagos Variables basados en la energia que
despachamos a solicitud de CAMMESA, e incluyen disposiciones de traspaso bajo las cuales CAMMESA esté
obligada a pagar ciertos costos operacionales y variables, incluidos los costos de combustible (sea mediante la
provision del combustible o a través del reintegro de los costos del mismo). Creemos que nuestros PPAs a largo
plazo denominados en Ddlares Estadounidenses permitiran que nuestro negocio mantenga relativos niveles de
estabilidad en un contexto econémico en Argentina en el cual la inflacién y las fluctuaciones del tipo de cambio han
tenido impactos adversos durante el pasado.

Suministro de combustible proporcionado o reembolsado por CAMMESA.

De conformidad con los PPAs Ciclo Simple que nos han sido adjudicados bajo la Resolucién SEE 21/20186,
el combustible requerido para operar nuestras Centrales Térmicas (gas natural o Gasoil) es suministrado por
CAMMESA. Por otro lado, de conformidad con los PPAs Ciclo Combinado que nos han sido adjudicados bajo la
Resolucién SEE 287/2017, en relacion con la expansion y conversion de nuestras Centrales Térmicas de ciclo simple
a ciclo combinado, se nos requiere que obtengamos la totalidad del combustible de terceras partes, en lugar de que
dicho combustible sea provisto directamente por CAMMESA, y que CAMMESA nos compense los costos
incurridos en la adquisicion de dicho combustible al precio determinado por CAMMESA. A partir del 1 de enero
de 2021, de conformidad con la Resolucion SEE 354/2020, la responsabilidad de obtener y suministrar el
combustible fue transferida de nuevo a CAMMESA, y tenemos la opcion de cancelar la transferencia en el futuro si
las condiciones del mercado se vuelven favorables para nosotros. Adicionalmente, nuestras Centrales Térmicas estan
conectadas a gasoductos, y el Gasoil se encuentra disponible cerca de todas nuestras Centrales Térmicas,
principalmente debido al facil acceso y la proximidad al puerto de Buenos Aires y otros puertos a lo largo del rio
Parana.

Nuestros accionistas son parte del Grupo MSU y contamos con un sélido equipo de gestion y
operaciones.

Nuestros accionistas son parte de un grupo de empresas propiedad de la familia Uribelarrea (“Grupo

MSU”). Desde 1860 y durante seis generaciones, el grupo ha desarrollado una plataforma profesional de negocios
y hasido lider en el sector agroindustrial en Argentinay en América Latina. Es por eso que nos vemos beneficiados

por la significativa experiencia del Grupo MSU.
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Asimismo, hemos formado un equipo de gestion y operaciones multidisciplinario y experimentado, con
amplia experiencia industrial y financiera y con gran experiencia en la industria energética argentina, asi como
experiencia en el trabajo con los organismos reguladores.

Nuestra estrategia
Mantener la eficiencia en nuestras operaciones.

Nos comprometemos a mantener una operacién solida y eficiente de nuestras Centrales Térmicas, de
acuerdo con los términos de nuestros PPAs, con un alto Factor de Disponibilidad para generar flujos de efectivo
predecibles y estables. Esperamos que nuestros contratos de mantenimiento con General Electric a 10 (diez) afios
nos ayuden a mantener nuestras Centrales Térmicas en buenas condiciones, con facil acceso a los servicios de
reparacion y de provision de repuestos necesarios para nuestros equipos. A su vez, nuestras tres Centrales Térmicas
cuentan con la misma tecnologia (el mismo tipo de turbinas -motor central y generador- y transformadores), lo que
facilita una mejor y mas eficiente planificacion en términos de repuestos, reparacion y mantenimiento y ayuda a
optimizar su funcionamiento.

Proporcionar un servicio de alta calidad mientras operamos nuestras Centrales Térmicas de manera
eficiente, segura y sostenible.

Nos esforzamos por brindar un servicio de alta calidad mientras operamos nuestras Centrales Térmicas de
manera segura, eficiente y sostenible. En términos de seguridad, implementamos y seguimos los estandares de
seguridad de la industria argentina a fin de garantizar la seguridad de nuestros empleados, de los contratistas y de
las comunidades donde se encuentran nuestras operaciones. En términos de eficiencia operativa, nos enfocamos en
garantizar la disponibilidad a largo plazo, la confiabilidad y la integridad de los activos con el mantenimiento y el
monitoreo de los mismos. En términos de sostenibilidad, buscamos desarrollar nuestro negocio de una forma en la
que cumpla con las regulaciones legales y ambientales aplicables. Cumplimos con estrictos estandares y normas de
gobierno y buscamos garantizar la equidad, transparencia, responsabilidad y rendicion de cuentas en la operacién
de nuestro negocio para con nuestros accionistas y otras partes interesadas.

Hemos sido certificados bajo las normas ISO 9001 por nuestra calidad de gestion, 1ISO 14001 por nuestra
gestion ambiental, 1SO 45001 por nuestros sistemas de gestion de la seguridad y salud en el trabajo e 1SO 55001 por
nuestro sistema de gestion de activos.

Nuestros Accionistas Controlantes

Nuestros accionistas forman parte del Grupo MSU, un grupo de empresas propiedad de la familia
Uribelarrea. Con un portafolio consolidado en los sectores agroindustrial y energético, el grupo se ha
convertido en un lider en el agro, produciendo mas de 728.900 toneladas de granos en 2023. En el sector
energético, el grupo ha construido exitosamente tres plantas de energia de ciclo combinado desde cero y se
esté posicionando rapidamente como una de las empresas de energia solar més activas en Argentina. El grupo
esta enfocado en continuar invirtiendo activamente en el desarrollo sostenible a largo plazo de Argentina.

Estructura corporativa

El siguiente cuadro muestra la estructura de propiedad de MSU Energy S.A.:

Subdelegado
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Manuel Santos de
Uribelarrea Duhau

Manuel Santos Uribelarrea

Balcarce
MSU Energy MSUEJ
Investments 100% Hordi "eL"Q(ljy
Ltd. olding Ltd.
| [
24.1998% 75.3350
MSU Energy '
]

! Energrain S.A., una empresa controlada por Manuel Santos de Uribelarrea Duhau y Manuel Santos Uribelarrea Balcarce, posee el 0,4652%
de las acciones de MSU Energy.

Desarrollos Recientes
Liberacion de las Garantias de las Obligaciones Negociables Existentes

El 31 de julio de 2024, las garantias que respaldaban las Obligaciones Negociables Existentes fueron
liberadas de acuerdo con la Seccién 11.5 del Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables Existentes y tras
el cumplimiento de las condiciones incluidas en la Seccion 11.5(a)(iv) del mismo, incluyendo que el Emisor tuviera
un Coeficiente Neto de Apalancamiento Combinado (segun se define en el Contrato de Emisién de las Obligaciones
Negociables Existentes) al 30 de junio de 2024 no superior a 4,5 a 1,00. Como resultado, las Obligaciones
Negociables Existentes son ahora obligaciones no garantizadas.

Pago de las Obligaciones Negociables Locales Clase VI No Garantizadas con Vencimiento en 2024

El 4 de noviembre de 2024, pagamos en su totalidad nuestras Obligaciones Negociables Locales Clase VI
denominadas en délares estadounidenses, emitidas el 2 de noviembre de 2022, por un valor nominal de
U$S45.544.190.

Préstamo Sindicado Local

El 7 de noviembre de 2024 hemos celebrado un préstamo sindicado local con un grupo de entidades
financieras (el “Préstamo Sindicado Local”) por un monto de capital de hasta US$222 millones de los cuales
U.S.$212,35 millones han sido comprometidos por las entidades prestamistas que participan en el acuerdo a la fecha
del Suplemento de Canje (segun se define mas adelante). Los términos del Préstamo Sindicado Local son los
siguientes: (i) organizadores: Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U., Industrial and Commercial Bank of China
(Argentina) S.A.U. y Banco Santander Argentina S.A.; (ii) reembolso: pagos de amortizacién trimestrales a partir
de enero de 2026 y hasta octubre de 2027; (iii) intereses: tasa anual de 8,0%; (iv) garantia: gravamen de primer
grado sobre nuestros derechos bajo los PPA de Ciclo Simple y, de corresponder, pagos futuros bajo el régimen spot
(segln se define en este documento), junto con los ingresos del seguro por pérdida de beneficios relacionados con
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el equipo de Ciclo Simple y futuras ventas en el mercado spot derivadas de las turbinas asignadas a los PPA de Ciclo
Simple; y (v) uso de los fondos: refinanciamiento de las Obligaciones Negociables Existentes. Esperamos utilizar
los ingresos netos del Préstamo Sindicado Local, junto con los ingresos de esta oferta, para rescatar o reembolsar
cualquier Obligacién Negociable Existente que no haya sido presentada y aceptada validamente para el canje de
conformidad con la Oferta de Canje Concurrente (segln se define en el presente). El desembolso del Préstamo
Sindicado Local esta condicionado, entre otras condiciones, a la exitosa culminacion de esta oferta y de la Oferta de
Canje Concurrente, generando ingresos netos en efectivo que, junto con el monto disponible para préstamo bajo el
Préstamo Sindicado Local, sean suficientes para rescatar o reembolsar cualquier Obligacion Negociable Existente
que no haya sido presentada y aceptada validamente para el canje conforme a la Oferta de Canje Concurrente.

Oferta de Canje Concurrente

También tenemos la intencion de emitir la Serie A en relacion con nuestra oferta para canjear nuestras
obligaciones negociables garantizadas emitidas el 1 de febrero de 2018, a una tasa fija del 6,875% con vencimiento
el 1 de febrero de 2025 (las “Obligaciones Negociables Existentes”) por la Serie A, de conformidad con el
suplemento de oferta de canje (el “Suplemento de Canje”) de fecha 8 de noviembre de 2024 (la “Oferta de Canje
Concurrente™), que se estima ocurra en o alrededor de la fecha de liquidacion de la oferta de canje, aproximadamente
el 12 de diciembre de 2024 a menos que se prorrogue. Se espera que la Serie A ofrecida en la Oferta de Canje
Concurrente sea fungible a efectos del impuesto federal sobre la renta en EE. UU. con las Obligaciones Negociables
ofrecidas en el presente documento y, en consecuencia, la Serie A ofrecida en la Oferta de Canje Concurrente
constituird una Unica clase con las Obligaciones Negociables ofrecidas en el presente documento, se les asignaran
los mismos nimeros CUSIP e ISIN, y tendran los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables
ofrecidas en el presente documento. Sin embargo, si la Serie A ofrecida en la Oferta de Canje Concurrente no fuera
fungible a efectos del impuesto federal sobre la renta en EE. UU. con las Obligaciones Negociables ofrecidas en el
presente documento, se asignaran nimeros CUSIP e ISIN separados a la Serie A ofrecida en la Oferta de Canje
Concurrente. Dicha Oferta de Canje Concurrente esta disponible Gnicamente para los tenedores de las Obligaciones
Negociables Existentes, y no podemos prever si dicha Oferta de Canje Concurrente se consumara con éxito. La
Oferta de Canje Concurrente esta sujeta a, entre otras condiciones, la finalizacion de esta oferta en términos y
condiciones satisfactorios para nosotros, generando ingresos netos en efectivo que, junto con el monto disponible
para ser tomado en préstamo bajo el Préstamo Sindicado Local, seran suficientes para redimir o cancelar cualquier
Obligacién Negociable Existente que no se presente y acepte validamente para el canje conforme a la Oferta de
Canje Concurrente.

Informacién corporativa
MSU Energy S.A. es una sociedad anonima constituida y existente de conformidad con las leyes de

Argentina. Nuestra oficina principal estd ubicada en Cerrito 1294, 2° Piso, Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina. Nuestro nimero de teléfono en esta ubicacion es +54 114316 2800.

Subdelegado

31 Ezequiel Matias \ ( |
Abal éﬁ .
(’ \



INFORMACION FINANCIERA RESUMIDA Y DATOS OPERATIVOS

Los siguientes cuadros presentan informacion financiera resumida y datos operativos por los nueve meses
terminados el 30 de septiembre de 2024 y 30 de septiembre de 2023, cuya informacién financiera se deriva de nuestros
Estados Financieros Condensados Interinos No Auditados, y por los periodos anuales terminados el 31 de diciembre
de 2023, 2022 y 2021, cuya informacién financiera se deriva de nuestros Estados Financieros Auditados.

La informacién financiera resumida incluida en el presente esta sujeta en su totalidad a nuestros Estados
Financieros, los cuales deben leerse conjuntamente con las secciones tituladas ‘“Presentacion de Informacion
Financiera y Otra Informacion” y “Analisis Y Resefia de la Gerencia sobre la Situacion Financiera y Resultados de

Operaciones” de este Suplemento.

Informacion Financiera Resumida

Datos de los Estados de Pérdidas y Ganancias y de Otros Datos de Ingreso

Para los nueve meses
finalizados el 30 de

septiembre de

Para el afio finalizado el 30 de diciembre de

2024 2023 2023 2022 2021
(en miles de ddlares estadounidenses)
INGresos NEtOS ......ooveeireeerircrieereienas 144.485,0 142.114,9 189.277,4 200.690,3 209.968,4
Costo de Ventas (36.716,6) (39.844,9 (52.461,7) (50.516,3) (49.211,8)
Utilidad bruta ..........ccoveeeviciencene, 107.768.4 102.269,9 136.815,7 1501.74,0 160.756,6
Gastos generales y administrativos........ (4.385,2) (5.441,2) (7.498,5) (7.105,8) (6.896,0)
Pérdida por deterioro de cuentas (11.263,2) - - - -
comerciales por cobrar ...........c..co.......
OLr0S INQIESOS.......eeveeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeees 6.174,5 89,1 89,1 - 88,5
Utilidad operativa..........cccoceeenrernnnnne. 98.294,5 96.917,8 129.406,3 143.068,2 153.949,1
Ingresos finanCieros..........ccoeevvveerrnenne 20.146,9 42.035,2 74.559,2 38.457,9 19.770,1
Gastos fiNANCIEIOS ..v.veveeeeeeeeeeeeereevein, (82.436,6) (111.940,5) (183.226,6) (128.270,6) (107.963,2)
Costos financieros NetoS ....vvvvvervveeiniins (62.289,6) (69.905,4) (108.667,4) (89.812,7) ( 88.193,1)
Utilidad neta antes de impuestos ........... 36.004,8 27.012,5 20.738,9 53.255,5 65.756,0
Cargo por impuesto sobre la renta......... (29.848,0) (6.367,5) 35.990,7 (10.835,0) (13.044,0)
Utilidad neta por el periodo / afio ...... 6.156,8 20.644,9 56.729,6 42.420,5 52.712,0
Otro resultado global................c..c...... - - - - -
Resultado global del periodo / afio ..... 6.156,8 20.644,9 56.729,6 42.420,5 52.712,0
Estado de datos de la situacion financiera
Al 30 de
septiembre, Al 31 de diciembre,
2024 2023 2022 2021

Activos

Activos No Corrientes
Propiedades, planta y equipo
Préstamos otorgados
Activos fiscales

Otros activos

Total activos no corrientes

Activos corrientes
Activos fiscales

Otros activos
Materiales y repuestos
Créditos por ventas

(en miles de ddlares estadounidenses)

875.218,3 887,427.2 899,435.2 921,391.9

- 50,299.1 47,816.9 45,334.7

1.169,7 973.9 2,036.4 2,097.1

1.353.4 4,169.6 3,983.0 4,903.0

877.741,4 942,869.8 953,271.5 973,726.7
3.415,1 2,293.8 9,215.6 2,649.0
4.819,7 7,042.7 6,378.4 6,459.1
20.025,9 18,000.0 16,075.3 12,567.8
43.341,9 51,496.5 65,149.3 43,039.7
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Inversiones
Efectivo y equivalentes de efectivo

Total Activos corrientes
Total Activos

Patrimonio neto e inversion neta del accionista principal
Capital accionario

Prima de fusion

Reserva legal

Otras reservas

Ingresos retenidos

Patrimonio neto total e inversion neta del accionista principal

Pasivos
Pasivos no corrientes

Impuestos a pagar diferidos
Préstamos

Impuestos a pagar
Total pasivos no corrientes

Pasivos corrientes

Préstamos

Otros pasivos

Impuestos a pagar

Cuentas por pagar y otras obligaciones
Total pasivo corriente

Pasivos totales

Total Pasivos, Patrimonio Neto e Inversion de los Accionistas

Medidas Financieras No-NIIF

Para los nueve meses finalizados el

Al 30 de

septiembre, Al 31 de diciembre,
2024 2023 2022 2021
(en miles de ddlares estadounidenses)

- 1,429.2 3,010.7 -
15.080,4 15,294.8 78,489.2 62,819,0
86.683,1 95,557.0 178,318.5 127,534.6
964.4244  1,038,426.8 1,131,590.0 1,101,261.3
30.295,4 30,295.4 30,295.4 30,295.4
(20.161,5) (20,161.5) (20,161.5) (20,161.5)

4.863,3 2,026.8 1,250.1 2,547.2
160.153,7 158,381.1 116,737.4 40,253.6
6.156.8 56,729.6 42,420.5 75,186.6
181.307,7 227,271.4 170,541.9 128,121.3
33.004,8 3,156.8 39,147.6 28,312.6
32.850,9 632,720.3 714,164.3 796,294.6
771,1 840.8 3,223.3 4,790.1
66.626,9 636,717.9 756,535.2 829,397.3
676.437,4 147,638.3 179,828.8 116,959.9
4743 1,165.2 1,073.6 1,087.1
315,0 486.2 1,683.7 1,934.9
39.263,1 25,147.8 21,926.8 23,760.8
716.489,9 174,437.5 204,512.9 143,742.7
783.116,8 811,155.4 961,048.1 973,140.0
964.4245  1,038,426.8 1,131,590.0 1,101,261.3

30 de septiembre de Para el afio finalizado el 31 de diciembre de
2024 2023 2023 2022 2021
(en miles de délares estadounidenses, excepto porcentajes)
EBITDA Ajustado®.................. 118.142,3 117.595,6 158.080,2 166.040,5 180.066,3
Netos ingresos..........coee.... 144.485,0 142.114,9 189.277,4 200.690,3 209.968,4
Margen EBITDA Ajustado®..... 81,8% 82,7% 83,5% 82,7% 85,8%

(1) Calculamos el EBITDA sumando a la utilidad (pérdida) neta del periodo/afio: (i) los costos financieros netos, (ii) el impuesto sobre
la renta y (iii) la depreciaciéon y amortizacién. El EBITDA no es una presentacion realizada de acuerdo con las normas NIIF. El
EBITDA puede no ser comparable con otras medidas de titulo similar de otras empresas y tiene limitaciones como herramienta
analitica, por lo que no debe considerarse de manera aislada o como un sustituto del analisis de nuestros resultados operativos
reportados bajo NIIF. Para una conciliacion del EBITDA con la utilidad neta del periodo/afio, véase “Informacion Financiera

Seleccionada—Medidas Financieras No-NIIF.”

(2) El Margen EBITDA se ha calculado dividiendo el EBITDA entre los ingresos netos del afio:
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Datos Operativos

La siguiente tabla presenta algunos de nuestros datos operativos para los periodos indicados.

Para los nueve meses finalizados el

30 de septiembre de Para el afio finalizado el 31 de diciembre de
2024 2023 2023 2022 2021
Factor de Disponibilidad
(%)
General Rojo® .........ccccoouee.e 98,4% 95,4% 94,8% 99,0% 99,0%
Barker@........cccoovvvvvveeennnn. 98,6% 98,7% 98,5% 99,9% 98,6%
Villa Maria® ..........cc.cccouneee. 99,5% 99,3% 99,4% 99,9% 99,9%
Ventas de Energia (GWh)
General ROjoM ........ccccocvveveie 320,9 668,5 791,4 1.099,1 1.345,9
Barker@.........cccocevriiiriiennn, 7149 559,2 778,6 973,1 1.499,1
Villa Maria®..........c.ccccevnee. 289,0 327,9 367,7 860,1 1.389,0
Total de las ventas de 1.324,8 1.555,6 1.937,7 2.932,0 4.234,0
energia......ccoceveveieennneenns
(1) Comenz6 la operacion comercial en Ciclo Simple el 13 de junio de 2017 y alcanzo la operacion comercial en Ciclo Combinado el 20
de agosto de 2020.

@
®

Comenzd la operacion comercial en Ciclo Simple el 29 de diciembre de 2017 y alcanzo la operacion comercial en Ciclo Combinado

el 31 de octubre de 2020.

Comenzd la operacion comercial en Ciclo Simple el 25 de enero de 2018 y alcanz6 la operacién comercial en Ciclo Combinado el

15 de agosto de 2020.
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RESUMEN DE LA OFERTA

A continuacion, se presenta un breve resumen de ciertos términos de esta oferta. Para una descripcion mas
completa de los términos de las Obligaciones Negociables, consulte “Descripcion de las Obligaciones
Negociables” en este Suplemento.

EMISOra......ccovvirieriiieeeiecs e MSU Energy S.A.

D= od ] o ToT o] P Obligaciones negociables garantizadas no
subordinadas a una tasa de interés del 9,750% con
vencimiento en 2030.

Monto de Emision..........ccccccovvivcieieicnninenn, Las Obligaciones Negociables, junto con la Serie A
serdn emitidas por un valor en conjunto de hasta
U.S.$ 400.000.000. El valor nominal definitivo de las
Obligaciones Negociables sera determinado con
anterioridad a la Fecha de Emision y serd informado
mediante la publicacion de un aviso complementario al
presente Suplemento (el “Aviso de Resultados™), que
se publicara el mismo dia en que finalice el Periodo de
Adjudicacion (conforme se define mas adelante) en el
Boletin Diario de la BCBA, en la AIF, en la pagina web
del MAE y en la pagina web de la Emisora
(www.msuenergy.com).

Las Obligaciones Negociables devengaran intereses a

INEEIES ..o una tasa de interés nominal anual de 9,750%, pagadero
semestralmente el 5 de junio y 5 de diciembre de cada
afio, comenzando el 5 de junio de 2025.

Precio de Emision...........cccccoevveeeveeninenne. El precio de emision de las Obligaciones Negociables
sera determinado por la Emisora con anterioridad a la
Fecha de Emision e informado a través del Aviso de
Resultados. Dicha determinacion sera efectuada sobre
la base del resultado del procedimiento de colocacion
y adjudicacién de las Obligaciones Negociables
detallado en la seccion “Plan de Distribucion” del
presente Suplemento.

Fecha de Vencimiento..........c..cccevvvennane. 5 de diciembre de 2030 (la “Fecha de Vencimiento”).

Amortizacion del Capital.........c.ccccoevvreeee. El capital de las Obligaciones Negociables se pagara
en tres cuotas consecutivas en cada Fecha de Pago
especificada en la tabla a continuacién y que finaliza
en la Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de
Amortizacion”). Los pagos programados de capital de
las Obligaciones Negociables en cada Fecha de
Amortizacion seran por un monto igual al porcentaje

35 Ezequiel Matias \ ( ]
Abal éﬂ .
" \

Subdelegado


http://www.msuenergy.com/

Moneda..

Garantia

del monto de capital de las Obligaciones Negociables
originales emitidas en la Fecha de Emisidn, establecido
a continuacién frente a la Fecha de Amortizacion
correspondiente (ajustado en caso de rescate parcial o
recompra de las Obligaciones Negociables o la emision
de Obligaciones Negociables adicionales).

Porcentaje del

Capital a
Fecha de Amortizacion Amortizar®
5 de diciembre de 2028 17,5%
5 de diciembre de 2029 17,5%
5 de diciembre de 2030 65%®

(1) Sujeto a una reduccién proporcional por
cualquier disminucion en los montos de
capital pendientes como resultado de
cualquier prepago parcial del monto de capital
de las Obligaciones Negociables conforme a
“Rescate Opcional” u otras recompras de las
Obligaciones Negociables, en la medida en
que dichas Obligaciones Negociables sean
canceladas. Sujeto a un aumento proporcional
por cualquier incremento en los montos de
capital pendientes como resultado de la
emision de Obligaciones Negociables
Adicionales. Cualquier Obligacién
Negociable emitida conforme a la Oferta de
Canje Concurrente serd considerada una
Obligacién Negociable Adicional. Cualquier
calculo de la cuota de amortizacion de capital
se incrementard al dolar estadounidense
entero mas cercano.

(2) La dltima cuota de amortizacion de capital
sera, en cualquier caso, igual al saldo de
capital agregado pendiente de las
Obligaciones Negociables en ese momento.

Ddlares Estadounidenses

La obligacién del Emisor de pagar el capital, los
intereses y los Montos Adicionales adeudados en
virtud de las Obligaciones Negociables y el Contrato
de Emision estara inicialmente garantizada mediante
un gravamen de primer grado un derecho de garantia
sobre sobre:
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(@) todos los derechos y titulos de propiedad del
Emisor con respecto a (i) las Turbinas (segln
se define en este documento), y (ii) el derecho
del Emisor a recibir compensacion (y
cualquier ~ compensaciéon  efectivamente
recibida por el Emisor) como resultado de la
confiscacion, nacionalizacidn, incautacion o
expropiacion de cualquier Turbina, de
conformidad con los Contratos de Prenda con
Registro (segun se define en este documento);

y

(b) todos los derechos presentes y futuros del
Emisor a recibir cualquier suma y crédito en
virtud de, con respecto a y/o relacionado con,
los Créditos Cedidos (segun se define en este
documento), de conformidad con el Contrato
de Fideicomiso en Garantia Local (segln se
define en este documento).

Para mayor informacion, ver “Descripcion de las
Obligaciones Negociables”.

RANGO....ce e Las Obligaciones Negociables seran obligaciones
generales no subordinadas del Emisor, garantizadas por
un gravamen de primer grado sobre la Garantia y
garantizadas solidariamente en una base no garantizada
y no subordinada por cada Futuro Garante, si lo hubiera.
Las Obligaciones Negociables, en la medida en que no
estén garantizadas por la Garantia, tendran igual rango
de derecho de pago con toda otra Deuda No Subordinada
existente y futura del Emisor, excepto por ciertas
obligaciones que gozan de tratamiento preferencial por
estatuto o por efecto de la ley, y tendrén prioridad en el
derecho de pago sobre toda Deuda Subordinada
existente y futura del Emisor, si la hubiera. Asimismo,
las Obligaciones Negociables tendran efectivamente
prioridad sobre toda Deuda no garantizada existente y
futura del Emisor, en la medida del valor de la Garantia;
estaran efectivamente subordinadas a toda Deuda
existente y futura del Emisor que esté garantizada con
activos que no aseguren las Obligaciones Negociables,
si los hubiera, en la medida del valor de los activos que
garanticen dicha Deuda; y, en la medida en que no estén
garantizadas por la Garantia, estaran estructuralmente
subordinadas a toda Deuda y otras obligaciones
(incluidas cuentas comerciales por pagar) existentes y
futuras, si las hubiera, de cualquier futura Subsidiaria del
Emisor que no proporcione una Garantia de las
Obligaciones Negociables.

Montos Adicionales...........ccccoceeiiieieeneae Realizaremos los pagos correspondientes a las
Obligaciones Negociables sin retencion ni deduccion
por impuestos u otros cargos gubernamentales
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impuestos por Argentina, o cualquier subdivision
politica o autoridad fiscal de la misma. En el caso de
que dichas retenciones o deducciones sean exigidas por
ley, nosotros, con sujecién a ciertas excepciones,
pagaremos los Montos Adicionales necesarios para
asegurar que los tenedores reciban la misma cantidad
que habrian recibido en relacion con los pagos de las
Obligaciones Negociables en ausencia de dichas
retenciones o deducciones. Consulte “Descripcion de
las Obligaciones Negociables—Montos Adicionales.”

Rescate Opcional antes del 5 de Podemos rescatar la totalidad o una parte de las

diciembre de 2026..........ccceeeuveee.. Obligaciones Negociables en cualquier momento y
ocasionalmente en o antes del 5 de diciembre de 2026
a un precio de rescate equivalente al mayor de:

(1) 100,0% del monto de capital de dichas
Obligaciones Negociables, y

(2) el valor vigente que sera calculado por un
Banquero de Inversion Independiente en
dicha fecha de rescate de (i) el precio de
rescate de dichas Obligaciones Negociables al
5 de diciembre de 2026 més (ii) todos los
pagos de intereses requeridos hasta el 5 de
diciembre de 2026 en dichas Obligaciones
Negociables, en cada caso, descontados hasta
la fecha de rescate sobre una base semestral a
la Tasa del Tesoro mas 50 puntos basicos,
mas, en cada caso, Montos Adicionales e
intereses devengados y no pagados, si los
hubiera, sobre el monto de capital de dichas
Obligaciones Negociables hasta, pero sin
incluir, la fecha de rescate,

mas, en cualquiera de los casos, los intereses
devengados y no pagados hasta, pero sin
incluir, la fecha de rescate.

Consulte “Descripcion de las Obligaciones
Negociables—Rescate  Opcional—Rescate
Opcional antes del 5 de diciembre de 2026.”.

Rescate Opcional a partir del 5 de Podemos rescatar la totalidad o una parte de las
diciembre de 2026................... Obligaciones Negociables en cualquier momento y
ocasionalmente a partir del 5 de diciembre de 2026, a
los precios de rescate expresados en “Descripcion de
las Obligaciones Negociables—Rescate Opcional—
Rescate Opcional a partir del 5 de diciembre de 2026~
més los Montos Adicionales y los intereses
devengados y no pagados hasta, pero sin incluir, la
fecha de rescate, si se redimen durante el periodo de
doce meses que comienza el 5 de diciembre de
cualquier afio, segln se establece en “Descripcion de
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las Obligaciones Negociables—Rescate Opcional—
Rescate Opcional a partir del 5 de diciembre de 2026

Ver “Descripcion de las Obligaciones Negociables —
Rescate Opcional a partir del 5 de diciembre de 2026”.

Rescate Opcional tras un Evento de En cualquier momento y de vez en cuando, en o0 antes

EMISiON.....ccccooviiiiececccce e de 5 de diciembre de 2026, el Emisor podra, a su
opcion, utilizar los ingresos netos en efectivo de uno o
mas Eventos de Emision para rescatar, en conjunto,
hasta el 35,0% del valor nominal de las Nuevas
Obligaciones Negociables (incluyendo cualquier
Obligacion Negociable Adicional) a un precio de
rescate igual al 109,5% del valor nominal de las
mismas, mas Montos Adicionales e intereses
devengados y no pagados hasta, pero excluyendo, la
fecha de rescate (sujeto al derecho de los tenedores
registrados en la fecha de registro relevante de recibir
los intereses debidos en la fecha de pago de intereses
correspondiente); siempre que al menos el 65,0% valor
nominal original de las Nuevas Obligaciones
Negociables permanezca en circulacién
inmediatamente después de que surta efecto dicho
rescate (excluyendo cualquier Nueva Obligacion
Negociable en poder del Emisor o cualquiera de sus
Subsidiarias). Cualquier rescate de este tipo debera
realizarse dentro de los 90 dias posteriores a la fecha
de cierre del Evento de Emision relevante.

Consulte “Descripcion de las Nuevas Obligaciones
Negociables—Rescate Opcional—Rescate Opcional
ante un Evento de Emisién”

Rescate por Razones Impositivas.............. En cualquier momento, previa notificacion a los
tenedores con un plazo no menor a 10 dias ni mayor a
60 dias y con copia al Fiduciario de las Obligaciones
Negociables, el Emisor podré rescatar la totalidad de
las Obligaciones Negociables, pero no parcialmente, a
un precio de rescate equivalente al 100,0% del monto
de capital pendiente de las Obligaciones Negociables,
junto con Montos Adicionales e intereses devengados
y no pagados hasta, pero sin incluir, la fecha de rescate,
en caso de que ocurran ciertos cambios en la
legislacion fiscal de Argentina. Consulte “Descripcion
de las  Obligaciones  Negociables—Rescate
Opcional—Rescate por Razones Impositivas”.

Depdsito de Fondos en Garantia; Rescate  Se espera que esta oferta se consuma antes del rescate
Obligatorio Especial........c.ccccooeevririininnnen. total de las Obligaciones Negociables Existentes. Si
esta oferta se cierra antes del rescate total de las
Obligaciones Negociables Existentes, sustancialmente
de manera simultanea con el cierre de la oferta de las
Obligaciones Negociables en la Fecha de Emision, el
Emisor celebrara el Contrato de Depdsito en Garantia
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(segln se define en este documento) con el Fiduciario
y el Agente de Dep6sito en Garantia (segun se define
en este documento), en virtud del cual, el Emisor
depositara los Fondos de Depoésito en Garantia (segun
se define en este documento) en la Cuenta de Depésito
en Garantia.

En caso de un Rescate Obligatorio Especial, se
requerird que el Emisor cubra los intereses devengados
y no pagados adeudados a los Tenedores de las
Obligaciones Negociables hasta, pero sin incluir, la
Fecha de Rescate Obligatorio Especial, ademas de los
honorarios y gastos del Fiduciario y del Agente de
Dep6sito en Garantia. Los Fondos de Depoésito en
Garantia se limitardn a los ingresos brutos de esta
oferta de Obligaciones Negociables (y a cualquier
rendimiento e inversion de los mismos). EI Emisor se
comprometera, en la fecha de consumacién de esta
oferta o antes de la misma, a que, en caso de un Rescate
Obligatorio Especial, cubra la diferencia entre (i) los
montos en la Cuenta de Depdsito en Garantia
correspondiente que estén disponibles para aplicarse al
rescate de las Obligaciones Negociables aplicables de
conformidad con el Rescate Obligatorio Especial y (ii)
el precio de Rescate Obligatorio Especial, ademéas de
los honorarios y gastos del Fiduciario y del Agente de
Dep6sito en Garantia. Consulte “Descripcion de las
Obligaciones Negociables—Deposito de Fondos en
Garantia; Rescate Obligatorio Especial.”

En caso de que ocurra el Evento de Rescate Obligatorio
(segun se define en este documento), el Emisor
procedera con el Rescate Obligatorio Especial (segun
se define en este documento) en la Fecha de Rescate
Obligatorio Especial al Precio de Rescate Obligatorio
Especial (segln se define en este documento), sujeto al
derecho de los tenedores registrados en la fecha de
registro correspondiente de recibir los intereses
adeudados en la fecha de pago de intereses
correspondiente. Consulte “Factores de Riesgo—
Riesgos Relacionados con las Obligaciones
Negociables y esta Oferta—En caso de que esta oferta
se cierre antes del rescate total de las Obligaciones
Negociables Existentes, las Obligaciones Negociables
estardn sujetas a un rescate obligatorio especial vy,
como resultado, es posible que no obtenga el
rendimiento  esperado de las  Obligaciones
Negociables.” El Emisor solo tendrd derecho a la
Liberacion del Depésito en Garantia (segun se define
en este documento) previa presentacion por el Emisor
del Certificado de Directivos de Liberacion del
Depdsito en Garantia (segin se define en este
documento) dirigido al Agente de Depdsito en
Garantia y al Fiduciario en o antes de la Fecha Limite
(segun se define en este documento), certificando que
se ha cumplido la Condicidn de Depoésito en Garantia
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(segun se define en este documento). Los Fondos de
Dep6sito en Garantia se liberaran y utilizaran como se
describe en “Destino de los Fondos™ y “Descripcion de
las Obligaciones Negociables—Depésito de Fondos en
Garantia; Rescate Obligatorio Especial.”

Evento de Cambio de Control................... En caso de que ocurra un Evento de Cambio de
Control, es posible que se nos exija hacer una oferta
para comprar la totalidad o una parte de las
Obligaciones Negociables a un precio de compra igual
al 101,0% de su valor nominal, méas Montos
Adicionales e intereses devengados y no pagados hasta
la fecha de compra. Véase “Descripcion de las Nuevas
Obligaciones Negociables—Evento de Cambio de
Control.”

Ciertos COmpromisos.........ceeverververeereereenns El Contrato de Emision que regula las Obligaciones
Negociables limita nuestra capacidad y la de cualquier
Subsidiaria Restringida para, entre otras cosas:

e incurrir en endeudamiento adicional;

e pagar dividendos y realizar otros pagos
restringidos;
vender activos;

e designar una Subsidiaria como Subsidiaria No
Restringida;

e cstablecer limitaciones en los dividendos y
otros pagos por parte de nuestras subsidiarias
restringidas;

e incurrir en gravamenes;

e celebrar Transacciones de Venta y
Arrendamiento;

e fusionarse, consolidarse o transferir todos o
sustancialmente todos nuestros activos;

e realizar transacciones con afiliadas; y

e realizar ciertas inversiones.

Estos compromisos estan sujetos a una serie de
calificaciones y excepciones importantes. Ademas, si
las  Obligaciones Negociables obtienen una
calificacion de grado de inversion por parte de al
menos una agencia calificadora y no ha ocurrido ni
continda un incumplimiento, ciertos de los convenios
anteriores dejaran de estar en vigor mientras las
Obligaciones  Negociables  mantengan  dichas
calificaciones. Consulte “Descripcion de las
Obligaciones Negociables—Ciertos Convenios.”

Eventos de Incumplimiento....................... Para una descripcion de los eventos que permitiran la
aceleracion del pago del capital e intereses devengados
de nuestras Obligaciones Negociables, consulte
“Descripcion de las Obligaciones Negociables—
Eventos de Incumplimiento”.
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Obligaciones Negociables Adicionales...... Sujeto a los convenios establecidos en el Contrato de
Emisidn y a la autorizacion previa de la CNV (en la
medida en que se requiera), podemos emitir
Obligaciones Negociables adicionales (“Obligaciones
Negociables Adicionales”) bajo el Contrato de
Emisién con términos y condiciones idénticos a las
Obligaciones Negociables, excepto la fecha de
emision, el precio de emision inicial y la fecha de pago
de intereses inicial; siempre que las Obligaciones
Negociables Adicionales no llevaran el mismo nimero
CUSIP o ISIN que las Obligaciones Negociables, a
menos que dichas Obligaciones Negociables
Adicionales sean fungibles con las Obligaciones
Negociables a efectos de impuestos federales sobre la
renta en EE. UU. Las Obligaciones Negociables y las
Obligaciones Negociables Adicionales, si las hubiera,
se trataran como una Unica clase para todos los
propositos bajo el Contrato de Emisidn y los Tenedores
de las Obligaciones Negociables Adicionales tendran
el derecho de votar junto con los Tenedores de las
Obligaciones Negociables como una sola clase bajo el
Contrato de Emisidn para todos los fines, incluidas las
dispensas y enmiendas. Consulte “Descripcion de las
Obligaciones Negociables—Obligaciones
Negociables Adicionales.”

Cualquier Obligacion Negociable emitida conforme a
la Oferta de Canje Concurrente serd considerada una
Obligacién Negociable Adicional.

Formay Denominacion............cc.cceeeevennnn. Las Obligaciones Negociables se emitiran inicialmente
en forma de uno o més titulos globales sin cupones de
interés, registrados a nombre de DTC o de su
nominativo. Las Obligaciones Negociables se emitiran
en denominaciones minimas de U.S.$1,00 y en
maltiplos enteros de U.S.$1,00 en exceso de dicho
monto.

Listado......coevieiiiiece e, Solicitaremos la cotizacion de las Obligaciones
Negociables en la BYMA y en la Bolsa de Valores de
Luxemburgo. Esperamos que las Obligaciones
Negociables sean elegibles para su negociacion en el
MAE vy en el mercado Euro MTF de la Bolsa de
Valores de Luxemburgo. No podemos garantizar que
estas solicitudes sean aceptadas.

Destino de los FONdOS...........ccocevevrieiennns Tenemos la intencion de destinar un monto equivalente
a los ingresos netos de la oferta, junto con los montos
tomados en préstamo bajo el Préstamo Sindicado
Local, para cancelar cualquier Obligacion Negociable
Existente que no sea validamente presentada y
aceptada para el canje conforme a la Oferta de Canje
Concurrente, en cumplimiento de los requisitos del
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Articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables de
Argentina y otras regulaciones argentinas aplicables.

Ley Aplicable..........cccoovvvivniniienciiceein Cada una de las Obligaciones Negociables y el
Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables
se regird y se interpretara de acuerdo con las leyes del
Estado de Nueva York. No obstante lo anterior, todos
los asuntos relacionados con la emision y entrega
inicial de las Obligaciones Negociables, tales como la
capacidad y autorizaciones corporativas de la Sociedad
para emitir y entregar las Obligaciones Negociables, la
autorizacion de la CNV para la oferta publica de las
Obligaciones Negociables en Argentina, y los
requisitos para calificar las Obligaciones Negociables
como no convertibles (obligaciones negociables
simples no convertibles en acciones) se rigen y se
interpretaran de acuerdo con la Ley de Obligaciones
Negociables de Argentina, junto con la Ley General de
Sociedades de Argentina y otras leyes y regulaciones
argentinas aplicables.

Los Documentos de la Garantia se regirdn y se
interpretaran de acuerdo con las leyes de Argentina.

JUrISAICCION......coveeicc e Nos someteremos irrevocablemente a la jurisdiccion
no exclusiva de cualquier tribunal estatal o federal con
sede en el Borough de Manhattan, Ciudad de Nueva
York, Estados Unidos de Ameérica, y de cualquier
tribunal argentino con sede en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, Argentina. No obstante lo anterior, de
acuerdo con el articulo 46 de la Ley 26.831, los
Tenedores de las Obligaciones Negociables podrén
someter las controversias relacionadas con las
Obligaciones Negociables a la jurisdiccion no
exclusiva del Tribunal de Arbitraje de la BCBA
(Tribunal de Arbitraje General) o a los tribunales
ordinarios en materia comercial.

Fiduciario, Agente de Co-Registro, Citibank, N.A.
Agente de Pago y Agente de
Transferencia.........ccocoevveevecevecsie v

Representante del Fiduciario de las La Sucursal de Citibank N.A. establecida en la
Obligaciones Negociables en Argentina Republica Argentina
Agente de la Garantia...........cccocvveeevrnennn La Sucursal de Citibank N.A. establecida en la

Republica Argentina actuando como agente de la
garantia de conformidad con los Contratos de Prenda
con Registro y como fiduciario de conformidad con el
Contrato de Fideicomiso en Garantia Local.

Restricciones a la Transferencia................ No hemos registrado las Obligaciones Negociables

bajo la Ley de Valores. Las Obligaciones Negociables
estan sujetas a restricciones de transferencia y solo
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pueden ser ofrecidas en transacciones exentas de los
requisitos de registro de la Ley de Valores o que no
estén sujetas a dichos requisitos. Consulte
“Restricciones a la Transferencia.”

Factores de Ri€Sg0.....c..cccvvvvvreeviivrereernnenn, Debe considerar cuidadosamente toda la informacion
presentada en este Suplemento y, en particular, debe
evaluar los riesgos descritos en “Factores de Riesgo” a
partir de la pagina 46.

Oferta de Canje Concurrente..........c.......... MSU, como emisor, también tiene la intencion de
emitir la Serie A en relacion con la oferta para canjear
Obligaciones Negociables Existentes por la Serie A de
conformidad con el Suplemento de Canje, que se
estima ocurra en la fecha de liquidacion de la oferta de
canje, aproximadamente el 12 de diciembre de 2024, a
menos que se prorrogue. La fungibilidad de la Serie A
ofrecida en la Oferta de Canje Concurrente para fines
fiscales federales de EE. UU. en relacién con las
Obligaciones Negociables ofrecidas en el presente
dependerd de varios factores, y no se puede asegurar
que la Serie A ofrecida en la Oferta de Canje
Concurrente serd fungible para tales fines con las
Obligaciones Negociables ofrecidas en el presente. Si
la Serie A ofrecida en la Oferta de Canje Concurrente
es fungible para dichos fines con las Obligaciones
Negociables ofrecidas en el presente, la Serie A
ofrecida en la Oferta de Canje Concurrente constituira
una uUnica clase conjuntamente con las Obligaciones
Negociables ofrecidas en el presente, se les asignaran
los mismos numeros CUSIP e ISIN y tendran los
mismos términos y condiciones que las Obligaciones
Negociables ofrecidas en el presente. Sin embargo, si
la Serie A ofrecida en la Oferta de Canje Concurrente
no es fungible para fines fiscales federales de EE. UU.
con las Obligaciones Negociables ofrecidas en el
presente, la Serie A ofrecida en la Oferta de Canje
Concurrente se les asignaran nimeros CUSIP e ISIN
separados de las Obligaciones Negociables ofrecidas
en el presente. Dicha Oferta de Canje Concurrente esta
disponible Unicamente para los tenedores de las
Obligaciones Negociables Existentes, y no podemos
prever si dicha Oferta de Canje Concurrente se
consumara con éxito. La Oferta de Canje Concurrente
esta sujeta, entre otras condiciones, a la finalizacion de
esta oferta en términos y condiciones satisfactorios
para nosotros, generando ingresos netos en efectivo
que, junto con el monto disponible para préstamo bajo
el Préstamo Sindicado Local, seran suficientes para
rescatar o cancelar cualquier Obligacion Negociable
Existente que no sea validamente presentada y
aceptada para el canje conforme a la Oferta de Canje
Concurrente.
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NUmeros CUSIP e Seran informados en el Aviso de Resultados.

Subdelegado
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FACTORES DE RIESGO

Antes de invertir en las Obligaciones Negociables, debe considerar cuidadosamente los riesgos descritos a
continuacién, ademas de la demas informacion contenida en este Suplemento. También podriamos enfrentar riesgos
e incertidumbres adicionales que actualmente no conocemos, 0 que, a la fecha de este Suplemento, consideramos no
significativos, los cuales podrian afectar negativamente nuestro negocio. Si alguno de estos eventos ocurre, el precio
de negociacion de las Obligaciones Negociables podria disminuir, y es posible que no podamos pagar la totalidad o
parte de los intereses o el capital de las Obligaciones Negociables, y usted podria perder la totalidad o parte de su
inversion. En general, se asumen mas riesgos al invertir en valores negociables de emisores en mercados emergentes,
como Argentina, que al invertir en valores negociables de emisores en los Estados Unidos y otros mercados
desarrollados. La informacién proporcionada en la presente seccion incluye declaraciones sobre hechos futuros que
involucran riesgos e incertidumbres. Los resultados de la Emisora pueden ser substancialmente distintos de lo
anticipado en dichas declaraciones como resultado de diversos factores, incluyendo aquellos descriptos en la seccién
“Declaraciones Futuras”.

Riesgos relacionados con Argentina
Dependemos ampliamente de las condiciones macroecondmicas de la Argentina.

Nuestra actividad comercial y nuestros resultados financieros dependen en gran medida de las condiciones
macroecondmicas, politicas, regulatorias y sociales de Argentina, incluyendo el nivel de crecimiento, de inflacion,
tipo de cambio, tasas de interés y los acontecimientos y condiciones internacionales que podrian afectar a Argentina.
Somos una sociedad anénima constituida y existente de conformidad con la legislacion argentina y practicamente la
totalidad de sus operaciones, instalaciones y consumidores se encuentran en Argentina.

La economia argentina ha experimentado una importante volatilidad en las décadas recientes, caracterizadas
por periodos de crecimiento bajo o negativo, altos niveles de inflacion y devaluacién monetaria, y podria registrarse
mayor volatilidad en el futuro. La economia del pais sigue siendo vulnerable e inestable a pesar de los esfuerzos del
Gobierno Nacional para abordar la inflacion y la inestabilidad cambiaria, tal como se refleja en las siguientes
condiciones econdémicas:

e lainflacién continda alta y podria continuar en los mismos niveles o niveles mas altos en el futuro;

e Segln datos publicados por el INDEC, el PBI aumenté un 10,4% en 2021, aument6 un 5,3% en 2022 y
disminuyé un 1,6% en 2023. El desempefio del PBI de Argentina ha dependido en gran medida de los altos
precios de los commodities, que son volatiles a corto plazo y estan fuera del control del Gobierno Nacional
y del sector privado;

e ladeuda soberana de Argentina, medida en términos porcentuales del PBI, sigue siendo alta;

e aunque la politica econémica de la administracion actual se centra en reducir el gasto publico, el aumento
discrecional de los gastos publicos ha contribuido al aumento del déficit fiscal y podria seguir empeorandolo;

e lainversion extranjera directa como porcentaje del PBI sigue siendo demasiado baja para sostener cualquier
perspectiva de crecimiento;

e un ndmero significativo de protestas o huelgas podria tener lugar en Argentina, como ha ocurrido en el
pasado, lo cual podrian afectar adversamente varios sectores de la economia argentina;

e el suministro, transporte o capacidad de transmisién de energia o gas natural podria no ser suficiente para
suministrar o alimentar la actividad industrial (limitando el desarrollo industrial como resultado) y el

consumo; y
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e el desempleo y el empleo informal siguen siendo altos. De acuerdo con el INDEC, la tasa de desocupacion
durante el cuarto trimestre del 2023 fue de 5.7%.

La disminucion de la demanda internacional de productos argentinos, la falta de estabilidad y competitividad
del peso argentino frente a otras monedas, la disminucién de la confianza de los consumidores y de los inversores
extranjeros y nacionales, el aumento de la tasa de inflacion y las incertidumbres politicas futuras, entre otros factores,
pueden afectar al desarrollo de la economia argentina

En el ambito politico, el 19 de noviembre de 2023, Javier Milei fue electo presidente de Argentina, en
representacion del partido politico "La Libertad Avanza". Javier Milei asumi6 su cargo el 10 de diciembre de 2023y,
desde entonces, ha adoptado varias medidas para hacer frente a la actual crisis econdmica. No podemos asegurar que
las medidas tomadas o las que en el futuro se tomen para controlar la inflacién y estabilizar las variables
macroeconémicas no tengan un efecto adverso en nuestro negocio, situacion financiera y resultados de operaciones.
Asimismo, no podemos garantizar que los futuros acontecimientos econdémicos, sociales y politicos en Argentina no
vayan a perjudicar nuestro negocio, situacion financiera y resultados de operaciones.

Para mas informacion, vea “-Los acontecimientos politicos en Argentina podrian afectar la economia del
pais y el sector energético en particular.”

Los acontecimientos politicos en Argentina podrian afectar la economia del pais y el sector energético en
particular.

El 22 de octubre de 2023 se llevaron a cabo las elecciones presidenciales en Argentina, en las que el partido
"Union por la Patria”, liderado por Sergio Massa, resulto el partido méas votado, con el 36,68% de los votos, seguido
por el partido "La Libertad Avanza", liderado por Javier Milei, y el partido "Juntos por el Cambio", liderado por
Patricia Bullrich, con el 29,98% vy el 23,83% de los votos, respectivamente. Como ningin candidato alcanzé la
cantidad de votos necesaria para ser elegido presidente en primera vuelta, el 19 de noviembre de 2023 se celebré la
segunda vuelta entre los dos candidatos mas votados, Javier Milei y Sergio Massa. Javier Milei obtuvo el 55,7% de
los votos y se convirtié en Presidente.

La nueva administracion se enfrenta con graves retos econémicos y sociales, una elevada inflacion, déficit
fiscal, controles de precios, restricciones cambiarias, disturbios civiles y problemas de seguridad. Ciertas politicas
aplicadas o que continuara aplicando el gobierno de Javier Milei para hacer frente a la situacion actual podrian
provocar resistencia politica y social, lo que a su vez puede impedir que el gobierno adopte las medidas propuestas
inicialmente.

Asimismo, aunque Javier Milei gané en la mayoria de las provincias en las elecciones generales, no pudo
asegurarse la mayoria en el Congreso Nacional. Como resultado, la actual administracion necesitara el apoyo de otros
partidos politicos para promulgar ciertas normas, lo que crea incertidumbre en su capacidad para aprobar las politicas
que se espera que implementen.

Desde que la administracion de Milei asumid6 el cargo, ha promovido ciertas medidas dirigidas a desregular
la economiay reducir el déficit fiscal y la inflacion. EI 12 de diciembre de 2023, Luis Caputo, el Ministro de Economia
de Argentina, anunci6 una serie de medidas econémicas con un enfoque en la revision de la politica fiscal, cambiaria
y monetaria en la que, entre otros temas: (i) se muestra un fuerte recorte en el gasto publico junto con un aumento de
ciertos impuestos, (ii) se elevo el precio del Délar Estadounidense con respecto al peso argentino de $/U$S 350 a
$/US$S 800 y se establecié una devaluacion gradual mensual del 2%, (iii) reduccion de subsidios a la energia y el
transporte, y (iv) limitacién de la emision monetaria y modificacion del programa de financiamiento del Tesoro para
sanear los pasivos del BCRA.

Ademas, a través del Decreto 70/2023, la nueva administracién ha propuesto medidas para reducir el gasto
gubernamental y desregular la economia mediante la derogacion de ciertas leyes y decretos. Estas medidas cubren
reformas en el sector pablico y en las empresas estatales, la desregulacion de las industrias de salud, energia, aviacion,
turismo y otras, la eliminacién de la burocracia en el comercio exterior, la flexibilizacion de las leyes laborales y
modificaciones a las normas contractuales para facilitar contratos en monedas extranjeras, entre otros.
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Adicionalmente, se declard la emergencia en materia econémica, financiera, fiscal, administrativa, de seguridad social,
tarifaria, sanitaria y social hasta el 31 de diciembre de 2025.

Aungue el Decreto 70/2023 entr6 en vigor el 29 de diciembre de 2023, el Congreso Nacional conserva la
autoridad para derogarlo. Mientras que el Senado ya ha rechazado el Decreto 70/2023, su revisién por parte de la
Camara de Diputados aun esta pendiente. Si la Camara de Diputados también rechaza el decreto, este perderia su
validez. EI momento de la revision del decreto por parte de la Camara de Diputados sigue siendo incierto. Ademas, el
Decreto 70/2023 ha enfrentado numerosos cuestionamientos sobre su constitucionalidad, lo que ha llevado a la
presentacion de maltiples medidas cautelares ante los tribunales laborales nacionales y los tribunales federales en lo
contencioso administrativo, entre otros. La Camara Nacional de Apelaciones del Trabajo emitié una medida cautelar
suspendiendo la aplicabilidad de las reformas laborales del Decreto 70/2023 y declarandolas inconstitucionales. No
es seguro si el Decreto 70/2023 seguira en vigor tras su revision por parte del Congreso Nacional, los procedimientos
judiciales en curso o el posible impacto que su aplicacion podria tener en nuestros resultados de operaciones y
situacion financiera.

Ademas, después de varios meses de discusion y negociacion politica, el Congreso Nacional aprobo6 la Ley
de Bases y Puntos de Partida para la Libertad de los Argentinos (Ley N.° 27.742) el 12 de junio de 2024. Esta ley
declara la emergencia publica en materia administrativa, econdmica, financieray energética por un periodo de un afio,
delegando una serie de poderes legislativos al Poder Ejecutivo Argentino durante la duracién de la emergencia.
Ademas, la ley introduce una serie de reformas que afectan a varios sectores de la economia.

No podemaos controlar el tiempo y el método de la implementacién o los resultados de las reformas que
puedan establecerse en relacién con el marco regulatorio en el que operamos, ni garantizar que dichas reformas se
implementaran en absoluto o de una manera que beneficie nuestras operaciones. Si estas medidas no tienen los
resultados esperados, la economia argentina, asi como nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones,
incluidas las obligaciones relacionadas con las Obligaciones Negociables, pueden verse afectadas negativamente.

Las fluctuaciones significativas en el valor del Peso podrian impactar negativamente en la economia
argentina y en nuestro negocio, asi como en nuestra situacion patrimonial, los resultados de nuestras operaciones
y nuestra capacidad para honrar nuestros endeudamientos, incluidas las Obligaciones Negociables.

El peso argentino ha sufrido devaluaciones significativas frente al Ddlar Estadounidense en el pasado y
continu6 devaluandose frente al Délar Estadounidense en los Ultimos meses. El peso argentino se deprecié un 14,7%
en 2021, un 41,14% en 2022 y un 78,09% en 2023. Desde el 31 de diciembre de 2023 hasta el 30 de septiembre de
2024, el peso argentino se deprecid un aproximado de 15%. EIl 30 de septiembre de 2024, el tipo de cambio era de $
970,92 por U$S1,00, segun la cotizacion “divisas” del Banco de la Nacién Argentina.

A pesar de los efectos positivos de la devaluacion del Peso sobre la competitividad de ciertos sectores de la
economia argentina, también puede tener profundos impactos negativos sobre la economia del pais y la situacién
patrimonial de los ciudadanos y las empresas. La devaluacién que el Peso sufrié en los Gltimos afios afect6 la capacidad
de las empresas argentinas de pagar sus deudas denominadas en moneda extranjera, conllevé un muy alto nivel de
inflacién, redujo significativamente el salario real y, por lo tanto, tuvo un impacto negativo sobre las empresas cuyo
éxito depende de la demanda en el mercado interno, y afect6 la capacidad del gobierno argentino de cumplir con sus
obligaciones de pago de deuda externa. Si el Peso continuara experimentando una devaluacién importante, podrian
continuar todos los efectos negativos sobre la economia argentina relacionados con dicha devaluacién, con
consecuencias adversas para los negocios y, por ende, los resultados y condicion financiera de la Emisora, asi como
también, respecto de su capacidad de honrar sus deudas, entre las que se encuentran las Obligaciones Negociables.

Por otro lado, un aumento sustancial del valor del Peso frente al Dolar Estadounidense también representaria
riesgos para la economia argentina Una apreciacion real significativa del Peso podria afectar las exportaciones, lo cual
a su vez podria tener un impacto negativo en el crecimiento del PBI y el empleo y disminuir los ingresos del sector
publico argentino al reducirse el cobro de impuestos en términos reales, dado que actualmente es muy dependiente de
los aranceles de exportacion.

Casi todos nuestros ingresos estan denominados en Délar Estadounidense, mientras que algunos de nuestros
costos estdn denominados en Doélar Estadounidense y otros en Pesos. Por lo tanto, las fluctuaciones en el tipo de
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cambio entre el Délar Estadounidense y el Peso podrian tener un impacto negativo en nuestra situacion patrimonial y
los resultados de nuestras operaciones.

Adicionalmente, los ingresos futuros por impuestos de Argentina y los resultados fiscales podrian ser
insuficientes a los fines de cumplir con sus obligaciones de pago y Argentina podria tener que depender parcialmente
de financiamiento adicional del mercado de capitales local o internacional, del FMI y otros potenciales acreedores, a
los fines de poder cumplir con sus futuras obligaciones de pago. En el futuro, Argentina y emisores argentinos podrian
no tener acceso a los mercados de capitales locales o internacionales, lo que podria provocar un efecto materialmente
adverso sobre la capacidad de Argentina o de emisores argentinos de cumplir con los pagos adeudados bajo su deuda,
y asu vez, ello podria afectar materialmente en forma adversa nuestra condicion financieray los resultados de nuestras
operaciones.

La volatilidad en el marco regulatorio, y el impacto que estas medidas y cualquier medida futura que
adopte una nueva administracion tendran en la economia argentina, sigue siendo incierto.

De vez en cuando, el Gobierno Nacional ha promulgado varias leyes que modifican el marco regulatorio que
rige diversas actividades, como una medida para estimular la economia. Aunque la nueva administracion eliminé
algunas de estas regulaciones, las presiones politicas y sociales podrian inhibir la implementacion de politicas por
parte del Gobierno Nacional disefiadas para generar crecimiento y mejorar la confianza de consumidores e inversores.
Ademas, a la fecha de este Suplemento, el impacto que tendran las reformas adoptadas por el gobierno actual en la
economia argentina en su conjunto, y en el sector eléctrico en particular, sigue siendo incierto y no puede predecirse.
Tampoco esta claro en este momento qué medidas adicionales podria implementar el gobierno actual en el futuro ni
qué efectos podrian tener tales medidas en la economia argentina.

Las medidas ya adoptadas por el Gobierno Nacional o las medidas futuras que se implementen pueden ser
disruptivas para la economia y podrian no beneficiar, o incluso perjudicar, nuestro negocio. En particular, la Emisora
no tiene control sobre la implementacion de reformas al marco regulatorio que rige sus operaciones y no puede
garantizar que dichas reformas, si se implementan, seran beneficiosas. El fracaso de estas medidas para alcanzar sus
objetivos previstos podria afectar negativamente a la economia argentina, asi como al negocio, posicidn financiera y
resultados operativos de la Emisora, y su capacidad para repagar las Obligaciones Negociables.

El alto nivel de inflacién podria afectar la economia argentina y tener un impacto negativo en los
resultados de nuestras operaciones.

En el pasado, la inflacién ha socavado significativamente la economia argentina y la capacidad del gobierno
para promover condiciones que permitan un crecimiento estable. En afios recientes, la Argentina ha enfrentado
presiones inflacionarias, materializadas en un aumento significativo de los precios de los combustibles, la electricidad
y los alimentos, entre otros factores. De acuerdo con los datos publicados por el INDEC, el indice de precios al
consumidor (el “IPC”) para el afio 2021 fue del 50,9%; para el afio 2022 fue del 94,8%, y para el 2023 fue del 211,4%.
Desde el 31 de diciembre de 2023 hasta el 30 de septiembre de 2024, la inflacion aument6 un 101%. Aunque la
inflacién sigue siendo alta, la tasa de incremento ha desacelerado, como resultado de las medidas implementadas por
la nueva administracion para abordarla.

Los altos niveles de inflacion socavan la competitividad de Argentina en el mercado externo al diluir los
efectos de una depreciacién del Peso, efectos adversos sobre los niveles de actividad econdmica y empleo, y podrian
afectar la confianza en el sistema financiero argentino, lo que podria limitar ain mas el acceso de las compafiias
argentinas al crédito nacional e internacional. Asimismo, parte de la deuda argentina es ajustada en funcion del
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia, un indice monetario fuertemente vinculado a la inflacion. Por lo tanto,
cualquier aumento significativo de la inflacion generaria un aumento de la deuda externa argentina y, por lo tanto, de
las obligaciones financieras de Argentina, que podria exacerbar su efecto sobre la economia argentina. Si los niveles
de inflacion se mantuvieran o se elevaran en el futuro, el desarrollo de la economia argentina podria verse afectada y
el acceso al crédito podria volverse mas restrictivo.

Si bien casi todos nuestros ingresos estan denominados en Délares Estadounidenses, algunos de nuestros
costos estdn denominados en Dolares Estadounidenses y otros en Pesos. En tal sentido, nuestra situacion patrimonial
y los resultados de nuestras operaciones pueden verse substancialmente afectados si los niveles de inflacion superan
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la depreciacion del Peso. Asimismo, ya que algunos de nuestros costos se encuentran denominados en Délares
Estadounidenses (como algunos repuestos de nuestras turbinas), el indice de inflacion en Doélares Estadounidenses
también podria afectar negativamente los resultados de nuestras operaciones, a pesar de que nuestros ingresos en
virtud de los PPAs se encuentran denominados en Délares Estadounidenses.

No podemos asegurar que la inflacién y/u otros acontecimientos politicos, sociales y econdmicos futuros en
Argentina relacionados con los altos niveles de inflacién, los cuales la Emisora no controla, no afectaran adversamente
su situacion patrimonial o los resultados de sus operaciones, incluyendo su capacidad de pago de los servicios de
capital y/o intereses de sus deudas a su vencimiento, incluyendo las Obligaciones Negociables.

La capacidad de Argentina para obtener financiamiento en los mercados internacionales puede ser
limitada, lo que a su vez podria afectar su capacidad para implementar reformas, politicas pUblicas y fomentar el
crecimiento econémico, y podria impactar en la capacidad de las empresas argentinas para obtener financiamiento.

El default soberano declarado por Argentina en 2001 y la demora para reestructurar integramente su deuda
soberana y negociar con los holdouts ha limitado las posibilidades del pais de acceder a fuentes de financiamiento
internacional y puede continuar haciéndolo en el futuro. Como consecuencia de la reestructuracion de deuda que
tuvieron lugar en 2005 y 2010, Argentina reestructur6 aproximadamente el 92% de su deuda en default. Sin embargo,
aquellos que se negaron a participar en las reestructuraciones demandaron a Argentina en varios paises para obtener
el pago de sus créditos, incluso en Estados Unidos. Finalmente, luego de una larga controversia entre éstos y la
Argentina, el Gobierno Nacional alcanzé acuerdos con tenedores de una porcién significativa de los bonos en default
y cancel6 sus deudas con la mayoria de los holdouts mediante la emision de bonos por U$S 16.500 millones a 3, 5,
10 y 30 afios, el 22 de abril de 2016. Por medio de dicha emisién, Argentina recuper6 acceso a los mercados de
capitales internacionales. Si bien el monto de los reclamos ha disminuido considerablemente, continGan pendientes de
resolucion en diversas jurisdicciones los procesos iniciados por los tenedores que no aceptaron la oferta de Argentina.

Por otro lado, los accionistas extranjeros de algunas empresas argentinas presentaron reclamos con el
argumento de que las medidas de emergencia adoptadas por el Gobierno Nacional o sus subdivisiones politicas
incumplen con los estandares de trato justo y equitativo establecidos en varios tratados bilaterales de inversion
suscritos por Argentina. Estos reclamos pendientes podrian llevar a sentencias adversas sustanciales contra el pais,
embargos o medidas cautelares sobre los activos argentinos o podrian hacer caer a la Argentina en cesacion de pagos
respecto de sus obligaciones, lo que podria impedir que la Argentina obtenga condiciones o tasas de interés favorables
al acceder a los mercados de capitales internacionales o que no acceda a financiamiento internacional en absoluto.

En 2018, el Gobierno Nacional alcanzé un acuerdo con el FMI que aprob6 una linea de crédito a favor de
Argentina por U$S 57,1 mil millones en la forma de un acuerdo stand-by, en un contexto de creciente presion en los
mercados cambiarios y volatilidad de los mercados debido al incremento de la tasa de interés en los EE.UU. Hasta la
fecha, el FMI ha desembolsado aproximadamente U$S 49 mil millones. EI 10 de enero de 2024, el personal técnico
del FMI y las autoridades argentinas alcanzaron un acuerdo a nivel del personal sobre la séptima revision del acuerdo
de Facilidades Extendidas de Argentina, que permitié un desembolso de U$S 4,7 mil millones. El 13 de mayo de
2024, el Gobierno Nacional y el equipo técnico del FMI alcanzaron un acuerdo a nivel del personal sobre la octava
revision del programa de Facilidades Extendidas de Argentina. En este contexto, la organizacion destacé que
Argentina superd todos los criterios de desempefio y, sujeto a la aprobacion de su directorio ejecutivo, otorgarad acceso
a desembolsos conforme al programa. El 13 de junio de 2024, la Junta del FMI aprob6 un desembolso de U$S790
millones para cubrir una amortizacién de aproximadamente U$S645 millones programada para julio de 2024. El pago
previsto para julio de este afio fue la Ultima amortizacién a favor del FMI contemplada en el marco del programa
actual, el cual vencera en noviembre de 2024. A partir de dicho pago y durante los préximos dos afios (hasta septiembre
de 2026), Argentina no tiene amortizaciones adicionales pendientes con el FMI.

En agosto de 2020, el Gobierno Nacional consiguio reestructurar exitosamente el 99% de su deuda externa
soberana denominada en Délares Estadounidenses, en virtud de la aplicacion de las clausulas de accién colectiva de
los bonos reestructurados.

Asimismo, el Gobierno Nacional entabl6 conversaciones con el Club de Paris para renegociar su deuda con
dicho organismo, en razén del vencimiento establecido para el 30 de mayo de 2021 por un total de U$S 2.300 millones.
Con fecha 28 de octubre de 2022, el ex Ministro de Economia Sergio Massa anunci6 que se alcanzé un nuevo acuerdo
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con el Club de Paris. Tras el acuerdo alcanzado, el capital de la deuda a refinanciar sera de U$S 1.972 millones, fueron
eliminadas las multas e intereses punitorios, la tasa de interés acordada es de 3,9% en los primeros tres semestres del
acuerdo y se incrementara paulatinamente hasta llegar a 4,5% al final del convenio, y los pagos se efectuaran desde
diciembre del 2022 hasta septiembre de 2028.

El resultado de las negociaciones actuales y futuras con el FMI, el Club de Paris y los acreedores de Argentina
es incierto y podria tener un efecto material adverso en nuestro negocio, resultados de operaciones y situacion
financiera. EI FMI y las autoridades argentinas han manifestado que continuaran manteniendo estrechas relaciones y
negociando con los acreedores a medida que las autoridades avancen en la definicion de sus planes y politicas
econdmicas. A la fecha del presente, no podemos predecir qué medidas se adoptaran para cumplir con el programa
del FMI ni sus consecuencias sobre la economia argentina en general, y sobre nuestro negocio, resultados de
operaciones, situacion financiera y nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones financieras. Asimismo,
no podemos predecir que las medidas que se adopten en el futuro sean suficientes para que Argentina disponga de los
fondos necesarios para cumplir sus compromisos con el FMI y demas acreedores.

Los altos niveles de gasto publico podrian resultar en consecuencias adversas a largo plazo para la
economia de Argentina.

En los Gltimos afos, el Gobierno Nacional ha incrementado sustancialmente el gasto publico. Argentina
registrd un déficit fiscal primario del 6,5% del PBI en 2020, 3% del PBI en 2021, 2,4% del PBI en 2022 y 2,9% del
PBI en 2023. El Gobierno Nacional ha recurrido al BCRA y a la ANSES (segun se define mas adelante) para aliviar
parte de sus necesidades de financiamiento.

En los Gltimos afios, el gobierno argentino ha incrementado sustancialmente el gasto publico. Argentina
registré un déficit fiscal primario del 6,5% del PBI en 2020, 3% del PBI en 2021, 2,4% del PBI en 2022 y 2,9% del
PBI en 2023. El gobierno argentino ha recurrido al BCRA y a la ANSES (segun se define mas adelante) para aliviar
parte de sus necesidades de financiamiento.
El recientemente electo presidente Milei ha adoptado y se espera que continle adoptando medidas destinadas a reducir
el déficit fiscal y lograr un presupuesto equilibrado. Esto se esta llevando a cabo a través de diversas medidas, que
incluyen la reduccién del gasto en infraestructura publica, la eliminacién de transferencias discrecionales a las
provincias (fondos transferidos por el Gobierno Nacional fuera del reparto de ingresos), la reduccion de subsidios
econdémicos (para electricidad, gas o transporte) y la promocion de la privatizacion de empresas estatales. Para mas
informacion, consulte “Los acontecimientos politicos en Argentina podrian afectar la economia del pais y el sector
energético en particular.”

Un mayor deterioro respecto de las arcas fiscales podria negativamente afectar la capacidad del gobierno para
acceder a los mercados financieros a largo plazo y a su vez podria resultar en una mayor limitacién a las compafiias
argentinas (incluyendo a la Emisora) respecto del acceso a dichos mercados. Adicionalmente, un mayor deterioro en
las arcas fiscales podria afectar la capacidad del Gobierno Nacional para continuar subsidiando a los consumidores
del sector energético.

Asimismo, no podemos prever con exactitud las consecuencias tanto sobre la economia argentina, como
sobre nuestras operaciones, negocios y resultados, de las medidas que se adopten para reducir el déficit fiscal. Las
medidas que pudieran ser adoptadas por el gobierno y el BCRA para cumplir con las metas fiscales y de inflacion,
hoy o en el futuro, podrian afectar adversamente nuestras operaciones, negocios y resultados e, inevitablemente,
nuestra capacidad de realizar pagos bajo las Obligaciones Negociables.

La intervencién del gobierno en la economia argentina podria afectar negativamente nuestro negocio,
resultados de operaciones y situacion financiera, el valor de nuestros valores negociables y nuestra capacidad para
cumplir con nuestras obligaciones financieras.

Aungue la administracion de Milei ha tomado una serie de medidas destinadas a la desregulacién econdmica
y la liberalizacion comercial en Argentina, el Gobierno Nacional ha ejercido histéricamente una influencia
significativa sobre la economia, y las empresas de servicios publicos, en particular, han operado en un entorno
altamente regulado. Nuestro negocio y operaciones han sido, son, y podrian verse, afectados en el futuro por acciones
tomadas por el Gobierno Nacional a través de la implementacion de nuevas leyes y regulaciones o modificaciones a
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las existentes, tales como nacionalizaciones, expropiaciones, desinversiones forzosas de activos, modificaciones o
renegociacion o revocacion de una licencia, restricciones a la produccion, importaciones y exportaciones, restricciones
cambiarias y/o de transferencias, incluidas aquellas relacionadas con los pagos de dividendos, controles directos e
indirectos de precios, aumentos de impuestos, cambios en la interpretacion o aplicacion de leyes fiscales y otros
reclamos fiscales retroactivos o impugnaciones, cancelacién de derechos contractuales y retrasos o denegaciones de
aprobaciones gubernamentales.

En esa linea, en 2008, el Gobierno Nacional absorbié y reemplazo el sistema de pensiones privado existente
por un sistema de pensiones publico. Como resultado de ello, todos los recursos administrados por los fondos de
pensiones privados, incluyendo participaciones accionarias significativas en un gran porcentaje de compafiias listadas,
fueron transferidas a un fondo separado (Fondo de Garantia de Sustentabilidad o el “FGS”) a ser administrado por la
Administracion Nacional de la Seguridad Social (“ANSES”). La disolucién de los fondos privados de pensiones y la
transferencia de sus activos financieros a favor del FGS provocé importantes repercusiones sobre el financiamiento
de compafiias del sector privado. Instrumentos de deuda y acciones que anteriormente podian ser colocados entre las
administradoras de fondos de pensiones se encuentran actualmente sujetos a la discrecionalidad del ANSES. Siendo
que el ANSES adquirié participaciones accionarias en compafias de capitales privados a través del proceso de
reemplazo del sistema de pensiones, el ANSES tiene la facultad de designar representantes del Gobierno Nacional en
los directorios de dichas compafiias. De conformidad con el Decreto N°1.278/2012, emitido por el Poder Ejecutivo el
25 de julio de 2012, los representantes del ANSES deben reportar directamente al Ministerio de Hacienda de la Nacién
y se encuentran sujetos a un régimen informativo obligatorio, bajo el cual, entre otras obligaciones, dichos
representantes deben informar inmediatamente al Ministerio de Hacienda de la Nacion, el orden del dia de cada
reunién de directorio y proveer la documentacion correspondiente.

Ademas, en mayo de 2012, el Congreso Nacional aprobd una ley que dispuso la expropiacion del 51% del
capital social de YPF S.A. (“YPF”), la principal compaifiia petrolera argentina, cuyas acciones eran propiedad de
Repsol S.A. y sus afiliadas. En abril de 2015, Argentina y YPF fueron demandados en la justicia de EE.UU. por la
expropiacion de YPF. El proceso legal se encuentra bajo el anélisis de la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito
de los EE.UU. Dicha corte esta revisando el fallo de primera instancia emitido por la jueza Loretta Preska del Distrito
Sur de Nueva York, que exonerd a YPF, pero fallé en contra de la Republica Argentina, ordenandole pagar
aproximadamente U$S 16,1 mil millones més intereses. Los procedimientos contindan en la Corte de Apelaciones
con la presentacion de escritos por ambas partes, y se espera una sentencia definitiva entre el final del primer trimestre
y el comienzo del segundo trimestre de 2025.

En febrero de 2015, el Gobierno Nacional envi6 un proyecto de ley al Congreso Nacional con el fin de revocar
ciertas concesiones ferroviarias, devolver la red ferroviaria nacional al control del Estado y otorgar la autoridad para
revisar todas las concesiones actualmente en vigor. El proyecto de ley fue promulgado el 20 de mayo de 2015 como
Ley N.° 27.132. En junio de 2020, el Gobierno Nacional anunci6 sus planes de intervenir y expropiar Vicentin, un
actor significativo en el sector agroindustrial y de biocombustibles del pais, medida que posteriormente fue
abandonada.

Argentina enfrenta una posible deuda de aproximadamente U$S 3 mil millones derivada de laudos arbitrales
ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), el tribunal de arbitraje del
Banco Mundial. El gobierno esta lidiando con nueve demandas en el CIADI, debido a reclamos por incumplimientos
de contrato por parte del Estado argentino. Estas demandas involucran diversos temas, incluidos congelamientos
tarifarios, incumplimientos de contratos, nacionalizacion del sistema de fondos de pensiones y revocacion de licencias
de juegos de azar.

Acciones adicionales tomadas por el Gobierno Nacional relacionadas con la economia, incluyendo decisiones
relativas a tasa de interés, impuestos, control de precios, aumentos salariales, beneficios adicionales a empleados y
controles cambiarios podrian continuar teniendo un efecto materialmente adverso en el crecimiento econémico de la
Argentina y a su vez, afectar nuestras condiciones financieras y resultados de nuestras operaciones. Cualquier politica
gubernamental adicional establecidas a los fines de prevenir, 0 en respuesta a, el malestar social podria afectar
materialmente la economia y, en consecuencia, nuestro negocio, el resultado de nuestras operaciones y nuestra
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Los controles cambiarios y las restricciones a los ingresos y egresos de capitales podrian limitar la
disponibilidad de crédito internacional, afectar de manera adversa a la economia argentina y, en consecuencia, a
nuestra situacion patrimonial y los resultados de las operaciones.

Con fecha 1 de septiembre de 2019 el Poder Ejecutivo Nacional y el BCRA reestablecieron los controles
cambiarios en Argentina que controlan y restringen la capacidad de las empresas y particulares de acceder al mercado
de cabios para adquirir moneda extranjera y transferirla al exterior. De conformidad con el Régimen Penal Cambiario
(Ley N° 19.359, tal como fuera modificada y/o complementada) cualquier infraccion a la normativa cambiaria esta
sujeta a sanciones que van desde multas de hasta 10 veces el monto de la operacion realizada en violacién de las
normas aplicables, la suspension para operar en el mercado de cambios y, eventualmente, prisién (en caso de
reincidencia).

Los controles cambiarios actualmente vigentes en Argentina restringen la entrada y salida de fondos hacia y
desde Argentina, incluido el pago de deuda financiera, y el pago de importaciones de bienes y servicios. Para mas
informacion sobre los controles cambiarios vigentes, vea “Tipos de Cambio y Controles de Cambio”.

Como consecuencia de los controles cambiarios, la diferencia entre el tipo de cambio oficial y otros tipos de
cambio en el mercado informal que surgieron implicitamente como consecuencia de ciertas operaciones cominmente
celebradas en los mercados de capitales aumentd, generando una brecha entre lo que se conoce como contado con
liquidacién y el tipo de cambio oficial.

No podemos predecir el impacto que tendran estas medidas y otras que en el futuro adopte el gobierno en la
economia del pais en su totalidad, en el sector financiero y en la posibilidad de las empresas argentinas (incluyéndonos)
de honrar sus obligaciones denominadas en Dolares Estadounidenses.

Hemos solicitado el consentimiento previo del BCRA para, entre otras cosas, acceder al mercado de cambios
y obtener ddlares estadounidenses con los fondos del Préstamo Sindicado Local, que se aplicaran al rescate del capital
de las Obligaciones Negociables Existentes. El 7 de noviembre, el BCRA nos autoriz6 a acceder al mercado de
cambios para obtener Délares Estadounidenses destinados al pago programado de capital e intereses de las
Obligaciones Negociables Existentes con los ingresos del Préstamo Sindicado Local. Sin embargo, no podemos prever
si Argentina impondra controles cambiarios adicionales y restricciones de transferencia que puedan afectar nuestra
capacidad de acceder al MLC para el pago de deuda financiera, como las Obligaciones Negociables.

Para obtener mas detalles sobre los controles cambiarios vigentes a la fecha de este Suplemento, consulta
“Tipos de Cambio y Controles de Cambio”.

Las medidas del gobierno, asi como la presion de los sindicatos, podrian requerir aumentos salariales o
mayores beneficios para los trabajadores, lo cual podria incrementar nuestros costos operativos.

Las relaciones laborales en la Argentina estan reguladas por legislacidn especifica, en especial por la Ley de
Contrato de Trabajo N°20.744 y la Ley de Convenios Colectivos de Trabajo N°14.250, que disponen, entre otras
cosas, como han de llevarse adelante las negociaciones salariales y de otra indole. La mayoria de las actividades
industriales o comerciales estan reguladas por un convenio colectivo de trabajo especifico, que agrupa a todas las
empresas segun el sector industrial o por sindicato. Si bien el proceso de negociacion es uniforme, cada camara de
industria o comercio negocia los incrementos salariales y beneficios laborales con el sindicato correspondiente a dicha
actividad comercial o industrial. Las partes quedan obligadas por la decision final una vez que cuenta con la
homologacion de la autoridad laboral y deben observar los aumentos salariales establecidos para todos los empleados
representados por el sindicato respectivo y a quienes se les aplica el convenio colectivo de trabajo pertinente. Ademas,
cada empresa puede, sin perjuicio de los incrementos salariales obligatorios acordados con el sindicato, dar a sus
empleados incrementos adicionales en funcion de mérito o beneficios en virtud de un esquema de compensacién
variable.

Los empleadores argentinos, tanto en el sector publico como en el privado, han sufrido una considerable
presion de sus empleados y de las organizaciones gremiales para aumentar los salarios y brindar beneficios adicionales
a los trabajadores. A causa de los elevados niveles de inflacidn, los trabajadores y las organizaciones gremiales han
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reclamado y podrian continuar reclamando incrementos salariales significativos afio tras afio. En el pasado, el
Gobierno Nacional dicté leyes, reglamentaciones y decretos que exigian a las empresas del sector privado mantener
niveles salariales minimos y brindar a los empleados beneficios determinados. La masa de trabajadores como los
sindicatos podrian requerir aumentos salariales o reconocimientos de beneficios adicionales para los trabajadores.
Cualquier incremento en los salarios o en los beneficios a los trabajadores podria generar mayores costos y reducir los
resultados de operaciones para las empresas argentinas, incluida la nuestras.

Una caida sostenida de los precios globales para los principales commodities que exporta la Argentina
podria tener un efecto adverso para el crecimiento econémico de la Argentina.

Las exportaciones de commodities contribuyen significativamente a los ingresos del Gobierno Nacional. Sin
embargo, esta dependencia de la exportacién de ciertos commodities, como la soja, ha hecho que la economia argentina
sea mas vulnerable a las fluctuaciones en los precios de los mismos. Si los precios internacionales de los commodities
disminuyeran, la economia argentina podria verse afectada negativamente. Ademas, las condiciones climéticas
adversas pueden afectar la producciéon de los mismos por parte del sector agricola, que representa una parte
significativa de los ingresos por exportaciones de Argentina.

Una disminucion sostenida en el precio internacional de los principales commodities exportados por
Argentina, o cualquier condicién o evento climatico futuro podrian tener un impacto negativo en los niveles de
ingresos para el estado, en las divisas disponibles y en la capacidad del estado para cumplir con el servicio de su deuda
soberana, y podria generar presiones recesivas o inflacionarias, segun cual sea la reaccion del gobierno. Cualquiera
de estos resultados impactaria de manera adversa en el crecimiento econédmico de la Argentina y, por lo tanto, en
nuestra situacién patrimonial y en los resultados de nuestras operaciones.

La economia argentina podria resultar afectada de manera adversa por sucesos econémicos en otros
mercados globales.

La economia argentina es vulnerable a los embates externos que se pueden generar por sucesos adversos que
afecten a sus principales socios comerciales. Una caida significativa en el crecimiento econémico de cualquiera de los
mayores socios comerciales de la Argentina (entre ellos Brasil, la Union Europea, China y los Estados Unidos) podria
acarrear un impacto adverso sustancial en la balanza comercial de Argentina y afectar en forma adversa el crecimiento
econdémico del pais. La menor demanda de exportaciones argentinas podria tener un efecto adverso sustancial en el
crecimiento econdémico de la Argentina. Similarmente, la pandemia de COVID-19 tuvo un impacto significante en la
economia global y en las economias de paises latinoamericanos.

Los mercados financieros y de valores negociables en Argentina también estan influenciados por las
condiciones econdmicas y de mercado en otros mercados a nivel mundial. La politica monetaria de EE.UU. tiene
efectos significativos en los flujos de capital y en los movimientos de precios de los activos en las economias de
mercados emergentes. Los aumentos en las tasas de interés en EE.UU. resultan en la apreciacion del Ddlar
Estadounidense y en la disminucion de los precios de los commaodities, o que puede afectar negativamente a las
economias emergentes dependientes de commodities. Ademas, esto podria aumentar el riesgo pais de Argentina,
incrementando el costo de endeudamiento para Argentina y las empresas locales.

El 5 de noviembre de 2024, se celebraron elecciones presidenciales en los Estados Unidos. Mientras el
proceso de certificacion sigue en curso a la fecha de este Suplemento, se proyecta que el ex presidente Donald Trump
ha resultado ganador de la eleccion. Posibles cambios en las condiciones sociales, politicas, regulatorias y econémicas
en los Estados Unidos, o0 en las leyes y politicas que rigen el comercio internacional, podrian generar incertidumbre
en los mercados internacionales y tener un efecto negativo en los mercados emergentes, como Argentina, lo cual
podria impactar negativamente en las operaciones de las empresas.

En 2022, el presidente, Vladimir Putin, anuncié una operacion militar en la region del Donbas, en el este de
Ucrania. La invasion rusa de Ucrania esta teniendo un efecto perturbador en los mercados mundiales, generando un
fuerte aumento a nivel mundial de los precios de los commodities, en particular, de los combustibles. Por otro lado,
las sanciones econémicas impuestas contra Rusia podrian provocar una escasez de materias primas, lo que, a su vez,
podria contribuir a un aumento en la inflacién en todo el mundo y perturbar la cadena de abastecimiento, en general
y, en particular, en el sector energético. En consecuencia, estas dificultades podrian provocar problemas de
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abastecimiento en el mercado local; y todo ello podria afectar negativamente al negocio, la situacion financiera y el
resultado de nuestras operaciones.

En respuesta a la invasion, la comunidad internacional ha impuesto sanciones severas contra sectores de la
economia rusa, empresas, individuos y asociaciones culturales y deportivas. Muchos paises han anunciado el cierre
de su espacio aéreo a aeronaves con bandera rusa. Ademas, organizaciones no gubernamentales y empresas
multinacionales han anunciado desinversiones o desvinculaciones de contrapartes rusas. La Unién Europea ha
adoptado una serie de medidas, principalmente econémicas, que incluyen la prohibicion de importar carbén, hierro,
acero, combustibles, petrdleo crudo y productos derivados del petréleo refinado desde Rusia; la exclusion de entidades
rusas del sistema SWIFT; la suspension de canales de radiodifusion principales; el cierre de puertos de la Union
Europea a buques con bandera rusa; y la prohibicién de nuevas inversiones en el sector energético ruso, entre otras.

Adicionalmente en octubre de 2023, estallé el conflicto entre Israel y Hamas en la Franja de Gaza. El
movimiento palestino Hamas, que ha controlado la Franja de Gaza por mas de 15 afios, se infiltr¢ a través de la frontera
militarizada con Israel. Los ataques de Hamas provocaron una respuesta inmediata de Israel, que declar6 el estado de
guerra. A la fecha de este Suplemento, el conflicto armado continta y no es posible anticipar las consecuencias de una
escalada de este conflicto mas alla de las fronteras de ambos paises.

Argentina podria verse afectada negativamente por desarrollos econémicos o financieros adversos en otros
paises. No podemos asegurarle que los desarrollos en otros mercados no afectaran las condiciones macroecondmicas,
politicas o sociales en Argentina y en consecuencia nuestro negocio, resultados de operaciones y situacion financiera.

El sistema bancario argentino podria encontrarse sujeto a inestabilidad lo cual podria afectar nuestras
operaciones.

El sistema bancario argentino ha experimentado severas crisis en el pasado. Entre ellas, el sistema bancario
colapsd durante el 2001 y 2002, cuando el Gobierno Nacional restringié los retiros bancarios y la convertibilidad de
los depdsitos en Dolares Estadounidenses a Pesos. En los afios siguientes, a pesar de algunas fluctuaciones, el sistema
financiero argentino recobré la confianza e incrementé su liquidez, incluso durante la crisis financiera mundial de
2008.

Las entidades financieras se encuentran particularmente sujetas a las regulaciones emitidas por numerosas
autoridades de contralor, de las cuales todas podrian, entre otros, establecer limitaciones o comisiones e imponer
sanciones a dichas entidades financieras. La falta de un marco regulatorio estable podria imponer significativas
limitaciones sobre las actividades de las entidades financieras y podria introducir incertidumbre con respecto a la
estabilidad del sistema financiero.

A pesar de la actual fuerte liquidez prevaleciente en el sistema financiero argentino, una nueva crisis o la
inestabilidad consecuente de una o mas entidades financieras de envergadura, privadas o publicas, podrian tener un
efecto material adverso en las perspectivas de crecimiento econdmico y la estabilidad politica de la Argentina,
resultando en una pérdida de la confianza de los consumidores, menores ingresos disponibles y menos alternativas de
financiamiento para los consumidores. Estas condiciones resultarian en efectos materialmente adversos para nosotros.

Los controles cambiarios y las restricciones a las transferencias al exterior y los flujos de capitales han
limitado, y podrian continuar limitando en el futuro, la disponibilidad del crédito internacional. Para obtener mas
informacion sobre los controles cambiarios, consulte “Tipos de Cambio y Controles de Cambio” .

La imposibilidad de resolver adecuadamente los riesgos presentes y aquellos percibidos relacionados con
el deterioro institucional y la corrupcién, podrian afectar la economia Argentina y su condicién financiera.

La falta de un marco institucional transparente y sélido para contrataciones con el Gobierno Nacional y sus
reparticiones y las denuncias por corrupcion han afectado y contindan afectando a la Argentina. Argentina se encuentra
en la posicién N°98 de 180 en el indice de Transparencia Internacional y Percepcion de la Corrupcion 2023.

A la fecha del presente Suplemento, existen numerosas investigaciones judiciales abiertas relativas a
denuncias sobre lavado de dinero y corrupcion por parte de la Procuracién General de la Nacion, lo que ha impactado
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negativamente sobre la economia argentina y el &mbito politico. Dependiendo del plazo requerido para finalizar dichas
investigaciones y sus resultados, las compafiias involucradas en dichas investigaciones podrian encontrarse sujetas a,
entre otras consecuencias, disminucion en sus calificaciones crediticias y acciones interpuestas por sus inversionistas,
y podrian aln mas, experimentar restricciones relativas al acceso a financiacién a través del mercado de capitales,
juntamente con una disminucién de sus ganancias. Adicionalmente, y conforme las denuncias penales contra
directores, administradores y accionistas de dichas comparfiias se desarrollen, dichas compafiias podrian verse
limitadas al giro de pagos, multas, suspension de la actividad comercial en forma total o parcial, suspension de su
participacién en licitaciones publicas o licitaciones para el desarrollo de obras publica, disolucién y reorganizacion
societaria del tipo societario bajo ciertas circunstancias, y pérdida o suspensién de beneficios gubernamentales, entre
otros. Estos efectos adversos podrian restringir la capacidad de dichas compafiias de administrar y manejar sus
actividades operativas y dar cumplimiento a sus obligaciones financieras. Como consecuencia de lo antedicho, la
cantidad de proveedores disponibles para nuestras operaciones podria ser reducido y, por ende, tener un efecto adverso
sobre nuestras actividades comerciales y los resultados de nuestras operaciones.

El reconocimiento relativo a que la imposibilidad de resolver estos problemas podria aumentar la
inestabilidad politica, distorsionar los procesos de toma de decisiones y afectar negativamente la reputacion
internacional de Argentinay su habilidad para atraer inversiones extranjeras, genero el anuncio de numerosas medidas
por parte del Gobierno Nacional con el objetivo de fortalecer las instituciones argentinas y la reduccién de la
corrupcion. Dichas medidas incluyen la reduccion de las sentencias penales a cambios de la cooperacién con el
gobierno en materia de investigaciones de corrupcién, aumento en el acceso a informacion puablica y el conocimiento
de los bienes y/o activos por parte de funcionarios corruptos, incrementando los poderes de la Oficina Anti-Corrupcion
a través del tratamiento de proyectos para una nueva ley de ética, entre otras. La capacidad del Gobierno Nacional
para implementar estas iniciativas es incierta, asi como también estara sujeta a la revision independiente por parte del
Poder Judicial, asi como también por parte del apoyo legislativo de partidos opositores.

Como parte de estas iniciativas, el Gobierno Nacional emiti6 la Ley de Responsabilidad Penal Empresaria.
De conformidad con la misma, una empresa podria ser responsabilizada si cualquiera de sus empleados, directores,
oficiales, socios, agentes u otras personas humanas hubieran cometido o cometieran delitos de corrupcién o
relacionados con casos de corrupcién (tales como coimas entregas a funcionarios publicos, entre otras), en forma
directa o indirectamente, con la participacion, en representacion o en beneficio de dicha empresa. Si cualquiera de sus
empleados, directores, oficiales, socios, agentes u otras personas humanas hubieran cometido o cometieran cualquiera
de dichos delitos relacionados con casos de corrupcidn que resulte en beneficios para nosotros o cualquiera de sus
accionistas, nosotros o dicho accionista, segin corresponda, podria ser responsable bajo la Ley de Responsabilidad
Penal Empresaria por la comision de dicho delito y encontrarse por ende sujeto a numerosas sanciones y el decomiso
de bienes obtenidos como resultado de la conducta ilegal.

Sin embargo, no podemos asegurar que la implementacion de dichas medidas o cualesquiera otras nuevas
medidas tomadas por el Gobierno Nacional seran exitosas a los fines de repeler el deterioro institucional y la
prevencion de la corrupcion, o el efecto que las investigaciones penales podrian tener sobre la economia argentina.

El crecimiento y la estabilidad de la economia argentina pueden verse amenazados por el brote de una
nueva enfermedad o pandemia.

El brote de una pandemia, enfermedad o0 amenaza similar para la salud publica, como la pandemia de COVID-
19, que ha tenido y puede seguir teniendo importantes consecuencias negativas en la economia mundial, podria afectar
negativamente nuestra actividad, situacion financiera y resultados de operaciones. Algunos de los efectos negativos
podrian incluir: (i) impactos adversos en los mercados financieros; una reduccion en la demanda de exportaciones e
importaciones y, por ende, en nuestros ingresos, lo cual podria llevar a una disminucién en nuestros niveles de
actividad e inversion relacionados con nuestros campos de produccion; y (ii) una caida significativa del precio
internacional de los commodities, debido al efecto combinado de una fuerte caida de la demanda, asi como a la
incapacidad de los productores para reducir la oferta de forma ordenada, afectando negativamente al entorno
econdémico argentino; y cambios sustanciales en el comportamiento empresarial y social y su potencial impacto en la
venta de commodities.

La rapida propagacion del coronavirus y el nimero de contagiados llevd a muchos de los paises afectados,
incluyendo Argentina, a tomar medidas preventivas que van desde el cierre de fronteras hasta el de aislamiento total
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de sus poblaciones, lo que produjo una considerable disminucion de la actividad econémica y de la produccion e
inestabilidad financiera. La cuarentena y las medidas restrictivas impuestas en Argentina relacionadas tuvieron, y
pueden seguir teniendo, un profundo impacto en la economia argentina, incluyendo una dréstica reduccion en la
demanda y oferta de bienes y servicios, aumento en la tasa de desempleo y niveles de pobreza, quiebras de empresas
e interrupcion en la cadena de pagos, entre muchos otros.

Si un evento sanitario ocurre en el futuro, podemos experimentar un impacto adverso, el cual puede impactar
en nuestro negocio, resultados de operaciones, situacion financiera y flujos de caja es incierta.

Riesgos relacionados con el sector energético argentino

El Gobierno Nacional ha intervenido en el sector eléctrico en el pasado, y podria continuar interviniendo
en el futuro.

Historicamente, la industria eléctrica en Argentina ha estado significativamente controlada por el gobierno a
través de empresas estatales involucradas en la generacion, transmision y distribucion de electricidad. Ademas, el
Gobierno Nacional ha realizado una serie de cambios sustanciales en el marco regulatorio aplicable al sector de la
energia eléctrica desde la crisis econdmica argentina de 2001, incluyendo la adopcion de la Ley N.° 25.561 (la “Ley
de Emergencia Publica”). Estos cambios han tenido efectos adversos significativos en las empresas de generacion,
distribucion y transmision de energia eléctrica. Estos cambios incluyeron el congelamiento de los margenes de
distribucion, la revocacion de los mecanismos de ajuste e indexacion por inflacién para las tarifas, una limitacion en
la capacidad de las empresas distribuidoras de energia eléctrica de trasladar a los consumidores los aumentos de costos
debido a cargos regulatorios y la introduccion de un nuevo mecanismo de fijacion de precios (es decir, la remuneracion
de los generadores de energia) en el MEM, todo lo cual tuvo un impacto significativo en los generadores de energia
eléctrica y causd diferencias de precios sustanciales dentro del mercado.

En los Gltimos afios, el Gobierno Nacional ha continuado declarando emergencias relacionadas con el sector
energético, mediante el Decreto N.° 134/2015, la Ley de Solidaridad N.° 27.541 y el Decreto N.° 55/2023. Para més
informacion, ver “Industria y Marco Regulatorio — Otras regulaciones relevantes”.

Es posible que el Gobierno Nacional adopte ciertas medidas que podrian tener un efecto adverso material en
nuestro negocio y en los resultados de nuestras operaciones, o que el Gobierno Nacional pueda adoptar legislacién de
emergencia similar a la Ley de Emergencia Publica, la Ley N.° 27.541 u otras resoluciones similares en el futuro que
podrian tener un impacto directo en el marco regulatorio de la industria de energia eléctrica y afectar indirectamente
de manera adversa a la industria de generacién de energia eléctrica, y, por lo tanto, a nuestro negocio, situacion
financiera y resultados de operaciones.

No podemos asegurarle que el marco regulatorio actual que rige nuestra relacién contractual con CAMMESA
bajo nuestros PPAs o los programas y politicas relacionados con el sector eléctrico continlien en vigor en el futuro o
que nuestros PPAs no sean modificados por CAMMESA o cualquier otra autoridad gubernamental en el futuro.
Aunque podriamos tener derecho a recibir compensacién después de cualquier cambio regulatorio que pueda ocurrir
y que entre en conflicto con los términos de nuestros PPAS, es posible que necesitemos emprender acciones legales
para reclamar una compensacién adecuada o para recibir dicha compensacién, con resultados inherentemente
inciertos.

Operamos en un sector fuertemente regulado que impone costos significativos a nuestra actividad
comercial, y somos pasibles de sanciones y obligaciones que podrian tener un efecto adverso significativo sobre los
resultados de nuestras operaciones.

Nos encontramos sujetos a un amplio marco regulatorio y 6rganos de supervision federales, provinciales y
municipales generalmente aplicables a las empresas que operan en Argentina, incluyendo leyes y reglamentos en
materia laboral, de la seguridad social, de salud publica, de proteccién al consumidor, ambiental, de defensa de la
competencia y de control de precios. Argentina esta integrada por 23 provincias y una ciudad auténoma (la Ciudad
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Auténoma de Buenos Aires), cada una de las cuales tiene, de conformidad con la Constitucion Nacional, facultades
para aprobar su propia legislacion en materia de impuestos, asuntos ambientales y el uso del espacio publico. En cada
provincia, los gobiernos municipales también tienen la facultad de regular tales materias. Si bien se considera que la
generacion de electricidad es una actividad de interés general y, por lo tanto, se encuentra sujeta a regulaciones
federales, siempre que, entre otras cosas, la central suministre energia al SADI, ya que contamos con instalaciones en
varias provincias, también estamos sujetos a las leyes provinciales y municipales en éareas diferentes al sector eléctrico.

Nuestro negocio depende en gran medida de las condiciones regulatorias y politicas prevalecientes en
Argentina, y nuestros resultados operativos pueden verse afectados negativamente por cambios regulatorios y politicos
en el pais. El Gobierno Nacional ha realizado ciertos cambios en las regulaciones y politicas que rigen el sector
energético en los Gltimos afios para priorizar la demanda interna a precios estables, con el fin de sostener la
recuperacion econémica.

Cabe destacar que, bajo el DNU 70/2023, el Gobierno Nacional indic6 que promovera y garantizara la
existencia de un sistema econdmico libre, lo cual implicara la mayor desregulacion posible del comercio. Esto podria
implicar futuros cambios regulatorios en el sector.

Hemos realizado, y continuaremos realizando, gastos significativos para mantener el cumplimiento de dichas
leyes. Estas leyes y regulaciones también nos exigen obtener y mantener permisos ambientales, licencias y
aprobaciones para la construccién de nuevas instalaciones o la instalacion y operacion de nuevo equipo requerido para
nuestro negocio. Algunos de estos permisos, licencias y aprobaciones estan sujetos a renovaciones periddicas.

No podemos garantizar que los futuros desarrollos en las provincias y municipios en materia de impuestos
(incluyendo impuestos por ventas, impuestos por servicios de seguridad y salud, e impuestos generales), cuestiones
ambientales, el uso del espacio publico u otras cuestiones no tendran un efecto adverso en nuestro negocio, resultados
de operaciones y condicién financiera. Es posible que, a fin de cumplir con los reglamentos actuales o futuros,
debamaos incurrir en gastos significativos y desviar fondos de inversiones planificadas de forma tal que podria tener
un efecto adverso significativo sobre nuestra situacion patrimonial y el resultado de nuestras operaciones.

Ademas, el cumplimiento de normativas nuevas o modificadas en materia de medio ambiente, salud y
seguridad también podria exigirnos realizar inversiones de capital significativas, y nuestra capacidad para expandir
nuestra infraestructura y satisfacer la mayor demanda podria verse limitada por dichos requisitos futuros. Aunque
algunos de nuestros PPAs incluyen disposiciones de traspaso respecto a los costos de capital, operativos o de
cumplimiento derivados de ciertos cambios legislativos, y, en particular, de leyes ambientales, futuros cambios en las
leyes de salud, seguridad y medio ambiente, o en la interpretacion de esas leyes, incluidas nuevas 0 mas estrictas
exigencias relacionadas con emisiones de aire, ruido, residuos peligrosos y aguas residuales, 0 impuestos verdes,
podrian exponer nuestro negocio al riesgo de mayores costos de capital, operativos o de cumplimiento resultantes de
estos cambios. Esto podria limitar la disponibilidad de fondos para otros fines, asi como nuestra capacidad para
expandir nuestra infraestructura y satisfacer la demanda creciente, lo cual podria afectar negativamente nuestro
negocio, resultados operativos y situacion financiera.

Asimismo, cualquier incumplimiento de los términos o las posibles reinterpretaciones de leyes y reglamentos
vigentes, asi como la aprobacion de nuevas leyes o reglamentos, por ejemplo en materia de almacenamiento de
combustibles y otros materiales, materiales volatiles, ciberseguridad, emisiones o calidad del aire, transporte y
eliminacién de desechos peligrosos y sélidos, y otras cuestiones ambientales, pueden hacernos pasibles del pago de
multas o otras sanciones, reclamos por dafios ambientales, obligaciones de remediacion, la revocaciéon de
autorizaciones ambientales o el cierre temporal o permanente de instalaciones, lo que, a su vez, podria afectar
negativamente los ingresos derivados de nuestros proyectos en curso Yy retrasar el desarrollo e ingreso en nuevos
proyectos.

Un ataque cibernético podria afectar adversamente nuestros negocios, estados contables, resultados de las
operaciones y liquidez.

Dependemos de la operacion eficiente e ininterrumpida de nuestros sistemas de intercomunicacion entre
nuestras Centrales, por lo cual tenemos conexiones y enlaces que proveen maxima seguridad y minimizacién de
riesgos de interrupciones. Adicionalmente, tenemos enlaces con CAMMESA. Las fallas temporarias o de mayor plazo
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en nuestros sistemas de intercomunicacion entre nuestras Centrales, incluyendo los enlaces mencionados, podrian
tener un efecto material adverso en nuestras operaciones. En general, los riesgos de seguridad informética han
aumentado en los afios recientes como resultado de la proliferacidn de tecnologia nueva adicional y mas sofisticada y
adicionalmente, de ataques cibernéticos. Como parte de nuestro desarrollo e iniciativas, hemos conectado a internet
mayores equipos y sistemas. Adicionalmente, confiamos en tecnologia digital, incluyendo sistemas de informacién
para procesar informacion financiera y operacional. Debido a la naturaleza critica de nuestra infraestructura y de
nuestro negocio, y el incremento en la accesibilidad permitida a través de la conexion a internet, podriamos enfrentar
un mayor riesgo de ataques cibernéticos tales como, accesos ilegales a nuestros sistemas, phishing, robo de identidad
y otras interrupciones que podrian afectar negativamente la seguridad de la informacion almacenada y transmitida
mediante nuestros sistemas de computadoras y nuestra infraestructura de redes. En el evento de un ataque cibernético,
podriamos experimentar una interrupcion de nuestras operaciones comerciales, dafio material y pérdida de
informacion de nuestros clientes; una pérdida sustancial de ganancias, sufrir costos de respuesta y otras pérdidas
econémicas; y podria sujetarnos a mayores regulaciones y litigios y dafiar nuestra reputacion.

A pesar de que tenemos la intencion de continuar implementando procedimientos de seguridad tecnolégica
y establecer procedimientos operativos para prevenir las interrupciones resultantes de, y contrarrestar los efectos
negativos de ataques cibernéticos, es posible que no todos nuestros sistemas actuales y futuros se encuentren
totalmente libres de vulnerabilidad y que estas medidas de seguridad no sean exitosas. Conforme ello, la seguridad
cibernética es un riesgo material para nosotros y los ataques cibernéticos podria afectar adversamente a nuestro
negocio, los resultados de nuestras operaciones y nuestras condiciones financieras.

Los cambios en los marcos regulatorios que regulan la venta de nuestra capacidad de generacion y
electricidad podrian afectar nuestra situacion patrimonial y el resultado de nuestras operaciones.

No podemos asegurar qué cambios puede introducir el Gobierno Nacional en los marcos contractuales y
regulatorios bajo los cuales proveemos nuestra disponibilidad de energia o electricidad, ni si estos cambios afectaran
negativamente a nuestros resultados de operaciones. Ademés, no podemos asegurarle bajo qué marco regulatorio
podremos vender nuestra capacidad de generacion y electricidad cuando expiren nuestros PPAs actuales bajo la
Resoluciéon N.° 21/2016 y nuestros PPAs adjudicados bajo la Resolucion N.° 287/2017.

La administracién anterior, bajo el expresidente Macri, declar6 un estado de emergencia en el sistema
eléctrico nacional mediante el Decreto 134/2015, vigente hasta el 31 de diciembre de 2017, introduciendo regulaciones
para reducir la brecha entre la oferta y la demanda de electricidad. EI 21 de diciembre de 2019, la administracion del
presidente Fernandez aprobd la Ley N.° 27.541, declarando una emergencia energética y otorgando al Poder Ejecutivo
Nacional facultades para regular las tarifas y reestructurar el sistema energético. El Decreto 55 inici6 la Revisién
Tarifaria Integral (RTI) para los servicios de electricidad y gas natural, con nuevas tarifas que entraron en vigor el 31
de diciembre de 2024. Ademas, el Decreto 70 declar6 la emergencia pUblica en varios sectores hasta el 31 de diciembre
de 2025, con la administracion de Milei proponiendo una amplia desregulacion en el comercio, los servicios y el sector
energético.

No podemos asegurarle que no habra ningun cambio en el futuro en los marcos contractuales y regulatorios
actuales bajo los que vendemos generacion o energia que puedan tener un impacto negativo en nuestros resultados de
operaciones y condiciones financieras.

Los entes que regulan nuestras actividades y operaciones pueden implementar medidas que afecten
nuestra rentabilidad.

Nuestras operaciones se encuentran reguladas por el ENRE y otros entes reguladores nacionales y locales en
diferentes areas, como por ejemplo ambiental, que se encuentran facultados para auditar nuestras instalaciones y
operaciones. La violacién de la regulacion aplicable podria hacernos pasibles de sanciones pecuniarias, la suspension
de nuestras operaciones, la confiscacion de los activos utilizados para la perpetracién de dichas violaciones, y la
suspension o revocacién de las autorizaciones necesarias para la operacion de nuestras Centrales. Asimismo, mediante
la Ley N° 27.541 sancionada en diciembre de 2019, se autoriz6 al Poder Ejecutivo a intervenir el ENRE.

De conformidad con el Decreto N° 55/2023, la administracion de Milei ha propuesto mantener la intervencion
del ENRE y del ENARGAS hasta la designacion de los miembros titulares a través del concurso pablico en curso.
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La imposicion de requisitos regulatorios adicionales o més estrictos respecto de la seguridad y confiabilidad
de nuestras Centrales podria requerir que incurramos en gastos adicionales para asegurar el cumplimiento de dichos
requisitos. Las acciones regulatorias de cualquier entidad gubernamental con facultades para regular directa o
indirectamente nuestras operaciones, o la imposicion de requisitos regulatorios adicionales 0 mas estrictos podria
afectar negativa y significativamente nuestra situacion patrimonial y los resultados de nuestras operaciones, asi como
nuestra capacidad de realizar pagos en virtud de las Obligaciones Negociables.

Nuestro negocio se encuentra sujeto a regulaciones ambientales, salud y seguridad y las mismas podrian
afectar negativamente los resultados de nuestras operaciones.

Nuestras operaciones estan sujetas a una amplia gama de requisitos ambientales, de salud y seguridad segln
las reglamentaciones nacionales y locales. Hemos realizado, y continuaremos realizando, gastos significativos a fin
de cumplir con dichas leyes. Estas leyes y regulaciones también requieren que obtengamos y mantengamos permisos,
licencias y aprobaciones ambientales para la construccion de nuevas instalaciones o la instalacién y operacién de
nuevos equipos requeridos para el desarrollo de nuestro negocio. Algunos de estos permisos, licencias y aprobaciones
estan sujetos a renovacion periodica.

El incumplimiento de los requisitos ambientales puede dar lugar a la imposicion de multas o sanciones,
reclamos por dafios ambientales, obligaciones de remediacidn, la revocacién de autorizaciones ambientales o el cierre
temporal o permanente de las instalaciones. Ademas, el cumplimiento de las nuevas normas medioambientales, de
salud y seguridad también podrian requerir que realicemos importantes inversiones de capital. Cambios futuros en las
leyes de salud y seguridad ambiental, o en la interpretacion de esas leyes, incluyendo nuevos requisitos o mas estrictos
relacionados con emisiones de aire, ruido, desechos peligrosos y aguas residuales o impuestos ecologicos podrian
suponer un riesgo para la empresa, lo cual generaria mayores costos de capital, operativos o de cumplimiento como
resultado de estos cambios y podria limitar la disponibilidad de nuestros fondos para otros fines, lo cual a su vez podria
afectar negativamente a nuestro negocio, los resultados de las operaciones y la situacion financiera.

Nuestras operaciones de generacion requieren que manejemos materiales peligrosos tales como
combustibles, lo cual podria potencialmente resultar en dafios a nuestras Centrales o sobre nuestro personal.

Como parte de nuestro negocio, manejamos, almacenamos y administramos en nuestras Centrales, los
combustibles que son utilizados en las mismas. Cualquier accidente que involucre combustibles podria tener
consecuencias adversas ambientales, causar dafios fisicos a nuestro personal y podria dafiar nuestras instalaciones y
nuestra reputacion. Cualquiera de dichas consecuencias podria causar dafios significativos a nuestras instalaciones,
interrumpir la generacion de energia en dichas instalaciones por periodos extensos, provocar investigaciones por parte
de las autoridades de contralor que podrian derivar en clausuras u otras medidas las cuales, en cada caso, podrian
afectar adversamente nuestros negocios, el resultado de nuestras operaciones y nuestras condiciones financieras.

Es posible que no podamos adaptarnos lo suficiente a la promocién global de descarbonizacion y a la
disminucion en la generacion de energia convencional.

En efecto, nuestro negocio se centra en la generacion de energia convencional, que esta asociada en gran
medida con la emisién de gases de efecto invernadero. Por su parte, en 2015 los paises del G7 acordaron el objetivo
de la descarbonizacién completa de la economia mundial para finales del siglo XXI. La descarbonizacién es la
transicion de la economia energética hacia una menor absorcion de carbono. De acuerdo con los objetivos establecidos
en la Conferencia Mundial del Clima en Paris, Francia, que tuvo lugar a finales de 2015, las emisiones de gases de
efecto invernadero deberian reducirse globalmente en un 40-70% para 2050, en comparacion con los niveles de 2010.
En particular, esto requiere una transicion de las fuentes de energia fésiles a las fuentes de energia renovables.

La descarbonizacién es un aspecto importante de la orientacion actual y futura de nuestras actividades
comerciales. Por ejemplo, tenemos en cuenta los objetivos de la politica energética al planificar la vida operativa de
las centrales eléctricas existentes que liberan carbono al generar energia, asi como cuando se construyen nuevas
centrales eléctricas. Sin embargo, estas medidas pueden no ser suficientes o las medidas gubernamentales dirigidas a
la descarbonizacion podrian implementarse antes de lo esperado actualmente. En caso de que la descarbonizacién de
la industria de la energia se implemente antes de lo esperado, o si no adaptamos nuestras actividades comerciales a
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tiempo y en grado suficiente, de acuerdo con estas medidas de politica energética, esto podria afectar negativamente
nuestro negocio, situacion financiera y resultados de las operaciones.

Los efectos del cambio climatico y las condiciones climaticas extremas podrian afectar nuestros
resultados operativos y nuestra estrategia, teniendo un impacto adverso en nuestro negocio.

El cambio climatico plantea nuevos desafios y oportunidades para nuestro negocio. Una regulacion ambiental
mas estricta puede generar costos asociados con las emisiones de gases de efecto invernadero, ya sea mediante
requisitos gubernamentales relacionados con iniciativas de mitigacion o a través de otras medidas regulatorias, como
impuestos a las emisiones de gases de efecto invernadero y la creacion de mercados con limitaciones a dichas
emisiones, que podrian aumentar nuestros costos operativos.

Ademas, la ocurrencia de condiciones climaticas extremas, como sequias o0 inundaciones, que son
impredecibles y podrian ser agravadas por los efectos del cambio climatico, puede impactar negativamente nuestra
produccion, lo que podria tener un efecto adverso en nuestros resultados operativos. Asimismo, la disponibilidad y el
costo de los seguros podrian verse afectados negativamente por eventos climéticos catastroficos.

Los riesgos asociados al cambio climético también podrian manifestarse en dificultades para acceder al
capital debido a problemas de imagen publica ante los inversionistas, cambios en el perfil de los consumidores y en
la transicion energética de la economia mundial, como el aumento de la electrificacion en la movilidad urbana. Estos
factores podrian tener un impacto negativo en la demanda de nuestros productos y servicios.

Nuestras Centrales y nuevos proyectos de generaciéon se encuentran y encontraran sujetos a las
limitaciones aplicables a las instalaciones de transmision y distribucién en Argentina.

Dependemos de instalaciones de transmision y distribucion pertenecientes y operadas por terceros para entregar la
electricidad generada por nuestras Centrales. En caso de producirse inconvenientes en los servicios de transmision o
distribucion, o en caso de que la infraestructura de transmision o distribucion no sea adecuada, nuestra capacidad para
vender y suministrar energia podria verse afectada negativamente. Como resultado de la existencia de reglamentos
restrictivos sobre los precios de los servicios de transmision y distribucion, las empresas que prestan estos servicios
no han tenido suficientes incentivos para invertir en la expansion de la infraestructura de transmisién y distribucion
de energia. En los Gltimos afios, la demanda de electricidad aument6 mas que la capacidad de generacidn, transmision
y distribucién de electricidad, lo que condujo a cortes e interrupciones del servicio eléctrico y consecuentemente,
capacidad excedida para los generadores. No podemos predecir si las instalaciones de transmision y distribucion
disponibles en Argentina seran expandidas en todo el pais o en los mercados en los que operamos 0 esperamos operar,
de forma que permita un acceso competitivo a dichos mercados. Si la demanda de energia contintia aumentando en el
futuro, los niveles actuales de transmision y distribucion pueden no ser suficientes para satisfacer la demanda y causar
interrupciones en el servicio. Por ejemplo, el 16 de junio de 2019 un malfuncionamiento de ciertas lineas de
transmision del SADI causé un apagén a lo largo de todo el pais, que dieron lugar a la imposicién de sanciones por
parte del ENRE a TRANSENER S.A. en su caracter de transportista (Resoluciones ENRE N° 03/2021, 121/2021 y
124/2021.

Por otro lado, en determinados momentos del afio, puede generarse mas electricidad de la que puede
transportarse. EI 9 de enero de 2018 la Subsecretaria de Energias Renovables dicto la Disposicion N°1/2018,
complementaria de la Resolucion N° 281/17, que creé el MATER Yy establecio la prioridad de despacho en caso de
congestién para ciertas centrales de generacion de energia eléctrica de fuente renovable.

Por ello, podriamos enfrentarnos con un potencial desplazamiento en el orden de mérito para el despacho
conforme se tornen disponibles tecnologias nuevas y mas eficientes en el mercado. Cualquier situacion de
desplazamiento en el orden de mérito podria afectar nuestra competitividad. A fin de asegurar la comercializacion de
la energia, en aquellos casos en los que no hay capacidad de transporte suficiente, se establecié un esquema de
otorgamiento de prioridad de despacho eléctrico en funcidn de la asignacion del cupo de gas natural teniendo en cuenta
las obligaciones de los volumenes para cumplir las obligaciones de tomar o pagar (TOP).
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Asimismo, en el presente se encuentran en curso obras de expansion de la infraestructura de transmision
(ajenas y fuera del control de la Emisora), que de ser interrumpidas o interrumpirse su financiamiento, nuestra
capacidad para vender y entregar energia podria verse afectada negativamente. Un aumento sostenido de las
interrupciones en el sistema eléctrico podria generar escases a futuro e impedirnos distribuir la electricidad que
producimos y vendemaos, o afectar nuestra capacidad para implementar nuestra estrategia para la expansion de nuestra
capacidad de generacion, lo cual, a su vez, podria afectar negativamente nuestras operaciones, nuestra situacion
patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

Enfrentamos competencia.

El mercado de generacién de energia en el que operamos se caracteriza por la presencia de numerosos y
capaces participantes, algunos de los cuales poseen una amplia experiencia en actividades de desarrollo y operacién
(anivel local e internacional) y recursos econdmicos significativamente mayores a los nuestros. Para mas informacion,
véase la seccion “Negocio - Competencia”. Un aumento en la competencia podria causar reducciones en los precios
y aumentar los precios para adquirir combustible, materias primas y activos existentes y, por lo tanto, afectar
negativamente nuestros resultados de operaciones y condicidn financiera.

Competimos con otras empresas de generacion por los megavatios de capacidad que se asignan a través de
procesos de subasta publica.

Asimismo, tanto nosotros como nuestros competidores nos hallamos conectados a la misma red eléctrica,
que posee una capacidad limitada de transporte, lo que nos expone a los riesgos de reduccién debido a la congestién
de la red. Es posible que dicha red sea utilizada en el futuro por nuevas generadoras o0 que las generadoras existentes
aumenten su produccidn y despachen mayores niveles de electricidad utilizando la misma red de forma que nos impida
entregar nuestra energia. Asimismo, en lo que se refiere al despacho de energia, competimos con empresas generadoras
maés eficientes, como proyectos de energia renovable y cogeneracion, a las que CAMMESA otorgara prioridad al
solicitar energia de las generadoras. No podemos garantizar que el Gobierno Nacional logrard incentivar las
inversiones necesarias para aumentar la capacidad del sistema de forma que nos permita tanto a nosotros como a las
demés generadoras existentes o nuevas despachar nuestra energia de forma eficiente a la red en caso de un aumento
en la produccién de energia. Por lo tanto, un aumento de la competencia podria afectar nuestra capacidad para entregar
nuestra energia y tener un impacto negativo sobre nuestras actividades, nuestra situacién patrimonial y el resultado de
nuestras operaciones.

La demanda de electricidad puede verse afectada por los aumentos de precios, lo cual podria llevar a las
generadoras eléctricas, como nosotros, a registrar menores ingresos.

Histéricamente, la demanda de electricidad en Argentina ha estado influenciada por el nivel general de
actividad econémica y la capacidad de los consumidores para pagar sus facturas de electricidad. Cualquier aumento
significativo en los precios de la energia para los consumidores (ya sea a traves de un aumento en las tarifas o de una
reduccion en los subsidios al consumidor) podria resultar en una disminucion de la demanda de la energia que
generamos. Cualquier efecto adverso significativo en la demanda de energia eléctrica, a su vez, podria llevar a que las
empresas de generacion de energia eléctrica, como la nuestra, registren ingresos y resultados de operaciones inferiores
a los actualmente previstos.

La demanda de energia es estacional, en gran medida, debido a los cambios climaticos.

La demanda de energia fluctla segln la estacion del afio, y las condiciones climaticas pueden tener un efecto
adverso significativo sobre la demanda de energia. Durante el verano (diciembre a marzo), la demanda de energia
puede aumentar significativamente como resultado de las necesidades de refrigeracion. Durante el invierno (junio a
agosto), la demanda de energia puede fluctuar de acuerdo con las necesidades de iluminacion y calefaccion. Por lo
tanto, los cambios estacionales podrian afectar negativamente a la demanda de energia y, en consecuencia, afectar
nuestros resultados de operaciones y a nuestra capacidad para repagar las Obligaciones Negociables.

Sin embargo, el impacto en nuestros ingresos y situacion financiera de estas fluctuaciones no es significativo
en ningln caso, ni implica en modo alguno una afectacion sustancial. Cabe destacar que tenemos contratos de
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compraventa de energia por los cuales se nos remunera no sélo por la energia suministrada sino también por la
capacidad puesta a disposicion de CAMMESA, reduciendo significativamente el impacto de las fluctuaciones en la
demanda de energia.

Las actividades de generacidn de energia estan sujetas a riesgos por desastres naturales o hechos humanos
involuntarios o voluntarios.

Nuestras instalaciones de generacion y la infraestructura de transporte o transmision de electricidad de
terceros de la que dependemos pueden sufrir dafios como resultado de desastres naturales o hechos humanos
involuntarios o voluntarios, incluyendo descargas atmosféricas, congelamiento de equipos, terremotos, tornados,
vientos extremos, tormentas severas, incendios y ataques terroristas. Dichos desastres pueden dafiar las turbinas o
equipos e instalaciones relacionados del proyecto o las instalaciones de transmision, o requerir la interrupcion de su
funcionamiento. Podriamos experimentar serias interrupciones de nuestras actividades, una disminucién significativa
de nuestros ingresos como resultado de una caida en la demanda por eventos catastréficos, o incurrir en costos
adicionales significativos no cubiertos por polizas contra la interrupcion de actividades. Puede pasar un periodo de
tiempo significativo entre un accidente, evento catastréfico o ataque terrorista importante y el cobro final de los montos
cubiertos por nuestras pélizas de seguro, que generalmente incluyen primas no cubiertas y disponen montos maximos
por siniestro. Asimismo, cualquiera de estos eventos podria afectar negativamente la demanda de energia de algunos
de nuestros clientes y los consumidores en el mercado afectado en general. Algunos de estos factores, entre otros,
podrian tener un efecto adverso significativo sobre nuestras actividades, nuestra situacion patrimonial y los resultados
de nuestras operaciones.

Nuestras actividades podrian verse alcanzadas por riesgos resultantes de los cambios tecnolégicos en la
industria de la energia.

La industria de la energia esta sujeta a cambios tecnoldgicos de gran alcance, tanto en el lado de la generacion
como en el lado de la demanda.

Las nuevas tecnologias para aumentar la eficiencia energética y mejorar el aislamiento térmico, para la
generacion directa de energia a nivel de los consumidores o que permitan mejorar la realimentacion (por ejemplo,
utilizando el almacenamiento de energia para la generacién renovable), podria derivar en cambios estructurales en el
mercado, del lado de la demanda, a favor de fuentes de energia con bajo o nulo CO2 emitido o en favor de la generacion
de energia descentralizada, por ejemplo a través de centrales eléctricas de pequefia escala dentro o cerca de zonas
residenciales o instalaciones industriales.

Si nuestra empresa no puede reaccionar ante los cambios causados por los nuevos desarrollos tecnolégicos y
los cambios en la estructura del mercado, nuestro negocio, condicion financiera y nuestros resultados de operaciones,
podrian ser afectados negativamente.

Podemos quedar sujetos a expropiacion, nacionalizaciones o a riesgos similares.

La totalidad de nuestros activos se encuentran ubicados en la Argentina. Por lo tanto, estamos en el negocio
de generacion de energia y, como tal, nuestro negocio o nuestros activos pueden ser considerados por el gobierno de
interés publico y, por lo tanto, estar sujetos a incertidumbre politica, incluida la expropiacion o la nacionalizacion de
nuestra actividad o de nuestros activos, o pueden quedar sujetos a renegociacion o a la cancelacién de los contratos
vigentes y otros riesgos similares.

En caso de una expropiacion, podriamos tener derecho a recibir una compensacion por la transferencia de
nuestros activos. Sin embargo, el precio recibido podria no ser acorde a los precios de mercado o suficiente a los fines
de cumplir con nuestras obligaciones, y es posible que tengamos que tomar acciones legales para reclamar una
compensacion adecuada o bien, recibir dicha compensacion. Nuestro negocio, condiciones financieras y resultados de
nuestras operaciones, asi como también, nuestra capacidad para repagar las Obligaciones Negociables podria verse
afectada negativamente por la ocurrencia de cualquiera de estos eventos.
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Nuestras operaciones pueden afectar comunidades locales y encontrar oposicion significativa de distintos
grupos.

Nuestras operaciones pueden afectar comunidades locales. La imposibilidad de gestionar nuestras relaciones
con comunidades, gobiernos y organizaciones no gubernamentales locales puede dafiar nuestra reputacion y nuestra
capacidad de implementar nuestros proyectos de desarrollo. Asimismo, los costos y el tiempo de gestién requeridos
para cumplir con las normas de responsabilidad social, relaciones comunitarias y sustentabilidad pueden aumentar
significativamente en el futuro.

El desarrollo de centrales de energias nuevas y existentes puede enfrentar la oposicién de diversos grupos de
interés, como grupos ambientalistas, terratenientes, productores agricolas, comunidades y partidos politicos, entre
otros, lo que puede afectar la reputacion y el buen nombre de la empresa promotora. La operacion de centrales de
generacion térmica también puede afectar nuestra reputacion entre estos grupos de interés, como resultado de
emisiones de materia particulada, diéxido de azufre y dxidos de nitrégeno. El deterioro de nuestra relacién con los
grupos de interés antes mencionados podria evitar que continuemos operando nuestros activos actuales o que se nos
adjudiquen o desarrollemos nuevos proyectos, lo que podria afectar negativamente nuestras actividades y el resultado
de nuestras operaciones.

Las restricciones en el suministro de energia podrian afectar negativamente la economia de Argentina.

La demanda de gas natural y electricidad ha aumentado sustancialmente, impulsada por una recuperacién en
las condiciones econdmicas y limitaciones en los precios, lo que ha resultado en escasez en la industria y/o aumento
de costos. En particular, Argentina ha estado importando gas para compensar la escasez en la produccion local. Para
pagar esas importaciones, el Gobierno Nacional ha utilizado con frecuencia las reservas del BCRA debido a la
ausencia de ingresos en divisas provenientes de inversiones. Las reservas de divisas de Argentina son particularmente
limitadas y, por lo tanto, la capacidad de Argentina para enfrentar aumentos significativos en los precios
internacionales del petrdleo y el gas sigue siendo limitada. Si el Gobierno Nacional no puede pagar la importacion de
gas para producir electricidad, los negocios y las industrias podrian verse afectados.

Ademas, el Gobierno Nacional ha tomado algunas medidas destinadas a aliviar el impacto a corto plazo de
las restricciones en el suministro para los usuarios residenciales e industriales, como la importacion de gas natural
desde Bolivia y la importacion de gas natural licuado transportado a Argentina en buques. Si estas medidas resultan
ser insuficientes, o si la inversion necesaria para aumentar la produccién de gas natural y la generacién de energia a
mediano y largo plazo no se materializa de manera oportuna, la actividad econdmica en Argentina podria verse
restringida, lo que podria tener un efecto adverso significativo en nuestro negocio.

Las interrupciones continuas en el suministro de energia podrian causar un impacto adverso significativo en
la industria de generacion de energia eléctrica y, por lo tanto, en nuestro negocio, situacién financiera y resultados de
operaciones.

Riesgos relacionados con nuestro negocio

El pago de las Obligaciones Negociables depende exclusivamente de los flujos de efectivo generados por
nuestras Centrales. El incumplimiento de los PPAs, su extincién anticipada o la modificacion, cancelacion o cesion
de los PPAs y autorizaciones gubernamentales podrian reducir nuestros ingresos y podria tener un efecto adverso
significativo sobre los resultados de nuestras operaciones y nuestra capacidad para realizar pagos en virtud de las
Obligaciones Negociables.

Nuestras Centrales son nuestros Gnicos activos. Por lo tanto, a fin de realizar pagos en virtud de las
Obligaciones Negociables dependemos de los flujos de efectivo producidos por nuestras Centrales de conformidad
con los PPAs. En caso de incumplir las obligaciones asumidas en los PPAs o autorizaciones gubernamentales, o las
normas y reglamentos aplicables en Argentina, podemos ser pasibles de sanciones de la Secretaria de Gobierno de
Energia u otros entes estatales, incluyendo advertencias, multas, procedimientos administrativos, o la resolucion o
revocacién de nuestras concesiones o autorizaciones gubernamentales. Nuestras concesiones y autorizaciones
gubernamentales también se encuentran sujetas a expropiacion por razones de interés publico, de conformidad con la
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legislacion aplicable. No es posible asegurar que los montos que tenemos derecho a cobrar en virtud de los PPAs o la
legislacion aplicable en caso de extincion, revocacion o expropiacion de las concesiones o cualquier autorizacion
gubernamental seran efectivamente abonado o suficiente para cubrir todas nuestras pérdidas.

Adicionalmente, CAMMESA puede rescindir los PPAs, a su entera discrecién y en la fecha en que asi lo
elija en caso de producirse cualquiera de los hechos de incumplimiento enumerados a continuacion (los “Hechos de
Incumplimiento de PPAs”), en la medida en que tales Hechos de Incumplimiento de PPAs no fueran debidamente
subsanados:

e cuando la empresa operativa renuncie a su caracter de Agente del MEM respecto de la Central
correspondiente;

e cuando la empresa operativa tome cualquier medida que invalide las obligaciones asumidas en virtud del
PPAs correspondiente o las torne inexigibles;

e cuando la empresa operativa se disuelva o comience un proceso de liquidacion;
e cuando la empresa operativa ingrese en estado de cesacion de pagos;

e cuando la empresa operativa sea declarada en quiebra;

e cuando la empresa operativa inicie un proceso de concurso preventivo o quiebra;

e cuando un tercero inicie un proceso de quiebra contra la empresa operativa correspondiente que no sea
apelado en la primera oportunidad procesal aplicable;

e cuando se produzca cualquier evento o accion que, de acuerdo con la legislacion vigente, tenga efectos
similares a los de los eventos descriptos en los pérrafos (a) a (g) de la presente seccion;

e cuando la empresa operativa ceda una porcion significativa de sus activos o derechos de forma que, a
entera discrecion de CAMMESA, impida o pueda impedir el cumplimiento de sus obligaciones en virtud
del PPA correspondiente;

e cuando la empresa operativa celebre un acuerdo preventivo extrajudicial;

e cuando se imponga supervision judicial a los 6rganos administrativos de la empresa operativa, 0 se
ejecute una porcién substancial de los activos de la empresa operativa para la cancelaciéon de una
sentencia o reclamo; o

e cuando incumplamos de forma substancial y reiterada o prolongada nuestra obligacion de proveer la
capacidad de generacién comprometida, sin justa causa.

Por lo tanto, cualquiera de las sanciones antes descriptas, o la expropiacion de nuestras concesiones por una
autoridad gubernamental, o cualquier cambio regulatorio pueden tener un efecto adverso significativo sobre nuestros
flujos de efectivo, nuestra situacion patrimonial y los resultados de nuestras operaciones, y afectar nuestra capacidad
para realizar pagos en virtud de las Obligaciones Negociables. No podemos asegurar que el marco regulatorio actual
que gobierna nuestra relacion contractual con CAMMESA bajo nuestros PPAs, o los programas y politicas
relacionadas con el sector eléctrico continuaran en el futuro, o que nuestros PPAs no seran modificados por
CAMMESA o cualquier otra autoridad gubernamental en el futuro o cedidos a cualquier otra entidad distinta a
CAMMESA. A pesar de que nos corresponderia recibir compensacion en caso de ocurrir cambios regulatorios que
entren en conflicto con nuestros PPAs, podriamos necesitar iniciar acciones legales para reclamar la compensacion
adecuada o incluso recibir dicha compensacion, con resultados inciertos.

Existe una incertidumbre significativa sobre nuestra capacidad para continuar como empresa en

funcionamiento
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Al 30 de septiembre de 2024, la Compafiia presenta un capital de trabajo negativo (activos corrientes menos
pasivos corrientes) de U$S 629.806.777 (comparado con un capital de trabajo negativo de U$S 78.880.398 al 31 de
diciembre de 2023), impulsado principalmente por el vencimiento de las Obligaciones Negociables Senior en febrero
de 2025 por un monto de U$S 606.875.000 (incluyendo intereses) y el vencimiento de las obligaciones negociables
locales Clase VI, VII'y VIII por un total de U$S 70.722.957 (incluyendo intereses). Basado en proyecciones de flujo
de caja preparadas por la Compaifiia, el directorio y la gerencia de MSU Energy esperan que esto se solvente mediante
la generacion de flujo de caja operativo en los proximos 12 meses y el exitoso refinanciamiento de las Obligaciones
Negociables Senior. Nuestro directorio y la gerencia consideran que es mas probable que la Compafiia logre
refinanciar dicha deuda antes de su vencimiento. Sin embargo, dado que ciertas variables de la transaccién dependen
de la ocurrencia de ciertos eventos que no estan bajo nuestro control, concluimos que existe una incertidumbre
significativa que podria generar dudas sustanciales sobre nuestra capacidad de continuar como una empresa en marcha.
Ver Nota 14 de nuestros Estados Financieros Auditados y No Auditados incluidos en este documento.

Es posible que no podamos cobrar, 0 que no podamos cobrar oportunamente las sumas de parte de
CAMMESA, lo cual podria tener un efecto sustancial adverso para nuestra situacion patrimonial y los resultados
de las operaciones.

Los pagos que recibimos de CAMMESA dependen de los pagos que CAMMESA recibe de otros Agentes
del MEM, como distribuidoras de electricidad y el Gobierno Nacional. Desde 2012, una cantidad significativa de
Agentes del MEM (mayormente distribuidoras) incumplieron sus obligaciones de pago hacia CAMMESA, lo que
afectd negativamente la capacidad de CAMMESA para satisfacer sus propias obligaciones de pago hacia las
generadoras. Dado que el costo de generacién no estd completamente cubierto por las tarifas de electricidad, siempre
existe una dependencia del Tesoro Nacional Argentino para cumplir con los pagos. En virtud de los PPAs, CAMMESA
se encuentra obligada a realizar pagos de forma mensual.

En atencion a los PPAs, CAMMESA esté obligada a emitir una factura o una liquidacién de ventas cada mes,
en la que calcula el monto adeudado en virtud de cada uno de los PPAs en Délares Estadounidenses. Tales montos
son convertidos a Pesos y cancelados en dicha moneda, a la tasa de cambio publicada por el BCRA en “Tipo de
Cambio de Referencia Comunicacion “A” 3500 (Mayorista)” correspondiente al ultimo Dia Hébil del mes en que se
emita la factura. De acuerdo con las regulaciones vigentes, CAMMESA pagara los montos de las facturas a la Emisora
dentro de los treinta dias posteriores (mas dos Dias Habiles requerido para realizar las transferencias bancarias
necesarias) a partir de la fecha de la factura y de ajustar el monto de su pago en Pesos hacia arriba o hacia abajo sobre
la base de los Délares Estadounidenses al tipo de cambio vigente el dia habil anterior en que se realiza el pago. En
cuanto a las diferencias de tipos de cambio, se establece en efecto un régimen de notas de crédito y débito emitidas
por CAMMESA para compensar las diferencias de cambio que puedan surgir entre el tipo de cambio del dia hébil
calculado para la factura y el tipo de cambio aplicable a la fecha efectiva de pago. Sin embargo, las fluctuaciones en
el tipo de cambio entre el Délar Estadounidense y el Peso podrian tener un efecto negativo en nuestra condicion
financiera y resultados de operaciones. Por favor, ver “Riesgos Relacionados con la Argentina - Las fluctuaciones
significativas en el valor del Peso podrian impactar negativamente en la economia argentina y en nuestro negocio, asi
como en nuestra situacién patrimonial, los resultados de nuestras operaciones y nuestra capacidad para honrar nuestros
endeudamientos, incluidas las Obligaciones Negociables”. Asimismo, el hecho de que los plazos de pago estén
contenidos en, y estén sujetos a las regulaciones aplicables (que estan sujetas a modificaciones), en oposicidn a estar
directamente establecidos en los PPAS, trae aparejado un riesgo de cambio de normativa con respecto a los plazos de
pago del PPA.

De vez en cuando se han producido retrasos en la realizacion de los pagos adeudados por CAMMESA a los
Agentes del MEM. Entre 2012 y 2016, y entre abril de 2019 hasta la fecha, CAMMESA tuvo demoras en los pagos
de hasta 144 dias contados desde la fecha de vencimiento de la factura correspondiente.

Recientemente, durante el primer semestre de 2024, la Emisora sufrié un retraso significativo en el pago de
las facturas correspondientes a diciembre de 2023, enero de 2024 y febrero de 2024. La deuda se saldé mediante un
acuerdo firmado con CAMMESA bajo la Resolucion 58/2024, modificada por la Resolucion SE N.° 66/2024. En
virtud de este acuerdo, los montos correspondientes a diciembre de 2023 y enero de 2024 fueron pagados por
CAMMESA mediante la entrega de “Bonos de la Republica Argentina en Délares Estadounidenses Step Up 2038~
(“AE38”) al Emisor, lo que resulto en el reconocimiento de una pérdida por deterioro de U$S 11 millones el cual fue
registrado en la linea item “Pérdida por deterioro de valor en cuentas por cobrar comerciales”, del Estado de Resultados
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Condensados Interinos No Auditados y Otros Resultados Integrales en nuestros Estados Financieros Condensados
Interinos No Auditados mientras que los montos correspondientes a febrero de 2024 fueron pagados en efectivo. El
acuerdo no afecto el normal desarrollo de operaciones de la Emisora. Para obtener mas informacion, consulte “Analisis
y Resefia de la Gerencia sobre la Situacion Financiera y Resultados de Operaciones — Facturacién y Cobranza”.

No podemos asegurar que en el futuro CAMMESA sea capaz de realizar pagos a las generadoras en atencion
a los términos de los PPAs. La inhabilidad de CAMMESA para realizar dichos pagos, o las demoras de CAMMESA
en su realizacién, pueden tener un efecto material adverso en nuestro flujo de efectivo, condicion financiera y resultado
de nuestras operaciones.

La operacion de las Centrales implica muchos riesgos operativos, de disponibilidad, tecnologicos y de otra
naturaleza fuera de nuestro control.

Nuestras Centrales de energia tienen una historia de operacién muy limitada, especialmente bajo la modalidad
de ciclo combinado. La operacion de las Centrales implica muchos riesgos, incluidos, entre otros, los siguientes:

o laposibilidad de que nuestras Centrales tengan un desempefio o una eficiencia de generacién menores a los
esperados 0 no se adeclen a sus especificaciones de disefio;

e el incumplimiento para llegar a, o la caida en la capacidad de la central ya que la tasa de calor tipicamente
aumenta debido a ineficiencias y pérdidas de degradacién a medida que las Centrales envejecen;

e lainterrupcién o cancelacion prolongada de las operaciones como resultado del desgaste normal, averia o
falla de los equipos 0 procesos, 0 la existencia de defectos o errores de disefio, la existencia de requisitos de
mantenimiento o construccién no anticipados, o la escasez de equipos de repuesto;

e la existencia de costos operativos y de mantenimiento no anticipados, incluyendo el costo de combustibles
que excedan el Consumo Especifico Garantizado o un despacho excesivo de energia;

o laexistencia de disputas laborales o escases de mano de obra, incluyendo la incapacidad de contratar y retener
personal con la experiencia necesaria para operar las Centrales;

e laincapacidad de obtener o renovar los permisos gubernamentales necesarios;

e nuestra incapacidad para cumplir con las normas operativas y los limites establecidos por los permisos
gubernamentales que nos fueran otorgados, o con la reglamentacion ambiental y de salud actual o futura;

e errores de operacion que puedan ocasionar la pérdida de vidas, lesiones fisicas o la destruccion de bienes
materiales;

e lainterrupcién o averia de nuestros sistemas de informacion y procesamiento;
o los efectos de acciones de terceros, como empresas generadoras y otras empresas transmisoras y usuarios;

e casos de fuerza mayor, incluyendo catéstrofes tales como pandemias, incendios, terremotos, descargas
atmosféricas, explosiones, sequias, inundaciones, actos de terrorismo, actos de sabotaje, actos de guerra u
otros eventos que puedan ocasionar lesiones fisicas, pérdidas de vidas, dafios ambientales, o dafios
sustanciales a las Centrales generadoras o su destruccion, o la suspension de sus operaciones;

¢ la nacionalizacion o expropiacion por parte del gobierno a cambio de una compensacion insuficiente para
compensar nuestras pérdidas;

e cambios en la legislacién o los permisos necesarios, incluyendo, entre otros, los cambios necesarios en las
tarifas que recibimos por nuestra capacidad de generacién y nuestra produccion, otros términos y condiciones
de nuestros contratos con proveedores estatales y tomadores regulares, la imposicion o modificacion de
obligaciones respecto de terceros, la modificacion de los términos en virtud de los cuales CAMMESA nos
provee combustible y/o compensa por su costo, y la imposicion de obligaciones de aumentar la capacidad de
generacion de nuestras Centrales;

e laexistencia de gravdmenes, derechos y otras imperfecciones en los titulos de nuestros bienes inmuebles;
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e aumentos de la inflacion y costos por encima de nuestras proyecciones; y
e acciones judiciales o reclamos en nuestra contra.

El acaecimiento de cualquiera de los eventos antes descriptos, entre otros, podria interrumpir temporal o
permanentemente nuestras operaciones, reducir significativamente o anular nuestros ingresos, o aumentar
substancialmente el costo de operacion de las Centrales generadoras, incluyendo sus costos de mantenimiento y
reparacion, u obligarnos a realizar gastos de capital substanciales, afectando nuestra capacidad de realizar pagos en
virtud de las Obligaciones Negociables. Los montos percibidos en virtud de cualquier poliza de seguros o garantia
limitada pueden no ser suficientes para cubrir nuestro lucro cesante o los aumentos en nuestros costos.

Dependemos de, y vamos a continuar dependiendo de, terceras partes para realizar tareas de
mantenimiento relacionadas a dichas Centrales.

Dependemos de terceras partes, incluyendo las afiliadas de General Electric, para realizar un servicio de
mantenimiento de relacionado con nuestras Centrales. En el caso de que alguna de las Centrales no tenga la capacidad
y el rendimiento que pretendemos, nuestra capacidad para satisfacer las obligaciones contraidas en virtud de nuestros
PPAs podria verse afectada. La escasez de repuestos criticos, servicios de mantenimiento y nuevos equipos y
maquinarias requeridos para la operacién de nuestras Centrales, también puede tener un efecto adverso significativo
sobre nuestras operaciones.

Podriamos vernos imposibilitados de renovar o entrar en nuevos PPAs para la venta de capacidad
generada y electricidad en el futuro, o nuestros PPAs podrian ser modificados o rescindidos unilateralmente, que
puede afectar la estabilidad y la prediccién de nuestros ingresos.

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2023, generamos el 100% de nuestro EBITDA Ajustado y
ganancia a partir de nuestras ventas conforme a nuestros PPA con CAMMESA. Es posible que no podamos renovar
nuestros PPA ni obtener nuevos PPA en términos favorables, o en absoluto, debido a razones fuera de nuestro control.
Ademas, los términos y condiciones de nuestros PPA podrian ser modificados o terminados unilateralmente por
CAMMESA en el futuro por razones fuera de nuestro control. Por ejemplo, bajo algunos de nuestros PPA, si ocurre
un evento de fuerza mayor (tal como se define en el Cédigo Civil y Comercial de Argentina) y este no finaliza dentro
de un cierto periodo después de haber comenzado, cualquiera de las partes puede terminar el PPA correspondiente (en
el caso de los PPA de Ciclo Combinado, solo después de la Fecha de Operacion Comercial) sin estar obligada a pagar
dafios ni reclamar dafios a la otra parte del acuerdo. La terminacion o modificacién de cualquiera de nuestros PPA de
una manera materialmente adversa a nuestros intereses por razones fuera de nuestro control, o la no renovacién de los
mismos por razones fuera de nuestro control, tendria un efecto material adverso en nuestro negocio, resultados de
operaciones y situacion financiera. Para obtener mas informacion sobre los PPA, consulte “Negocios—Nuestras
Fuentes de Ingresos.”.

Nuestro negocio puede requerir gastos de capital sustanciales para los requisitos de mantenimiento
continuo de nuestra capacidad de generacion instalada.

Es posible que nuestro negocio pueda requerir gastos de capital para financiar el mantenimiento continuo
para mantener la generacion de energia, el rendimiento operativo y mejorar las capacidades de nuestras instalaciones
de generacion eléctrica. Si no podemos financiar dichos gastos de capital en términos satisfactorios, nuestro negocio
y los resultados de nuestras operaciones y situacion financiera podrian verse negativamente afectados. Nuestra
capacidad de financiamiento puede verse limitada por las restricciones del mercado sobre la disponibilidad de
financiamiento para las empresas argentinas y también por el contrato de emision que rige las Obligaciones
Negociables. Para mas informacién, ver “—La capacidad de Argentina para obtener financiamiento en los mercados
internacionales puede ser limitada, lo que a su vez podria afectar su capacidad para implementar reformas y politicas
publicas y fomentar el crecimiento econémico, y podria impactar la capacidad de las empresas argentinas para obtener
financiamiento” y “—Riesgos Relacionados con las Obligaciones Negociables y la Garantia—EI Contrato de Emision
de las Obligaciones Negociables y los Documentos de Garantia impondran restricciones operativas y financieras
significativas que podrian impedirnos aprovechar oportunidades de negocio”.
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Nuestra capacidad de generacion de electricidad en nuestras Centrales depende de la disponibilidad de
gas natural y gasoil; asi, las fluctuaciones en la oferta del gas y del gasoil podrian afectar sustancialmente y de
manera adversa los resultados de nuestras operaciones.

En virtud de nuestros PPAs Ciclo Simple suscriptos en el marco de la Resolucién SEE 21/2016 y la
regulacion aplicable, CAMMESA (en su caracter de Gnico proveedor de combustibles en el mercado energético
argentino de acuerdo con la regulacién vigente) nos suministra el gas natural o gasoil necesario para la operacion de
nuestras Centrales de Ciclo Simple. Por otro lado, de conformidad con los PPAs Ciclo Combinado que nos han sido
adjudicados bajo la Resolucion SEE 287/2017, en relacién con la expansién y conversion de nuestras Centrales de
ciclo simple a ciclo combinado, inicialmente se requeria que obtuviéramos el combustible de terceras partes, en lugar
de que dicho combustible ser provisto directamente por CAMMESA, y CAMMESA nos compensaria los costos
incurridos en la adquisicion de combustible al precio determinado por CAMMESA mensualmente y la cantidad de
energia consumida, con un tope en el monto del Consumo Especifico Garantizado acordado para cada Central. No
obstante, en el marco de la Resolucién 354/2020 de la SEE, a partir del 1ro de enero de 2021, la Emisora transfirié a
CAMMESA Ia responsabilidad de obtener el combustible, mitigando de esa forma el riesgo de suministro de
combustible y de fijacidn de precios, teniendo la Emisora la opcionalidad de dejar sin efecto la transferencia en el
futuro, si las condiciones de mercado se vuelven favorables.

De la misma manera, bajo nuestros PPAs Ciclo Simple suscriptos en el marco de la Resolucién SEE 21/2016,
la obligacion de CAMMESA de proveernos de gas natural o gasoil se encuentra limitada al monto del Consumo
Especifico Garantizado acordado para cada Central. Por lo tanto, en caso de exceder el Consumo Especifico
Garantizado en virtud de dichos PPA seremos responsables de abonar el gas natural o gasoil excedente utilizado. En
caso de superar el Consumo Especifico Garantizado, el excedente no seré reconocido por CAMMESA, por lo que
podria tener un efecto adverso significativo sobre nuestros flujos de efectivo, nuestra situacion patrimonial y los
resultados de nuestras operaciones, y afectar nuestra capacidad de realizar pagos en virtud de las Obligaciones
Negociables. Asimismo, en caso de que CAMMESA nos provea de combustibles que no cumplen con las
especificaciones técnicas resultantes de nuestros contratos de mantenimiento, las tareas de mantenimiento dispuestas
en dichos contratos pueden tener que realizarse antes de lo programado, lo que podria afectar nuestros flujos de
efectivo.

Asimismo, la entrega de gas natural y gasoil depende de la infraestructura (incluyendo las instalaciones para
barcazas, caminos y gasoductos) disponible para cada instalacion de generacion. Por lo tanto, nuestras Centrales estan
sujetas a los riesgos planteados por la interrupcién o contraccién de la cadena y/o infraestructura de entrega de
combustibles. Tales interrupciones o contracciones podrian generar una escasez de gas natural o el gasoil o un aumento
del precio de dichos combustibles. EI suministro y el precio del gas natural y el gasoil utilizado en nuestras Centrales
se han visto y pueden verse afectados por la disponibilidad de gas natural en Argentina, la necesidad de importar una
mayor cantidad de gas natural, gasoil y/o gas natural licuado, a un precio mayor al correspondiente al suministro local
como resultado de una disminucidn de la produccién local, y a cualquier redistribucion del gas natural ordenada por
la autoridad de aplicacion (dada la actual escases de gas natural y la disminucién de las reservas existentes), entre
otras cosas. Asimismo, tampoco se puede asegurar que hubiese suficiente capacidad de transporte para transportar el
gas natural desde su lugar de produccién hasta el consumo en las Centrales Térmicas.

Si CAMMESA o los productores locales de gas dejan de suministrar gas natural o gasoil y si la Emisora no
puede comprar gas natural y gasoil a precios favorables o que puedan ser reembolsados por CAMMESA, o si se reduce
la provision de gas natural o gasoil, los costos de la Emisora podrian incrementarse o podrian tener un impacto en las
operaciones de las instalaciones de generacion de la Emisora. Dicho impacto podria tener efectos adversos
significativos en las actividades de la Emisora, en los resultados de sus operaciones y en su situacion financiera.

Si CAMMESA dejara de proveernos de combustibles, cualquier reduccion en nuestra capacidad de

generacion como resultado de dicho incumplimiento no generard una reduccion en el calculo de la capacidad que
debemos poner a disposicion en forma mensual o la aplicacién de Cargos por Indisponibilidad.
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Ante desperfectos mecanicos o eléctricos u otras condiciones operativas que nos impidan generar
electricidad y suministrarla al SADI cuando corresponda, seremos pasibles de pérdidas monetarias y de la posible
extincion de los PPAs.

Nuestras unidades de generacién de energia estan en riesgo de fallas mecéanicas o eléctricas y pueden
experimentar periodos de indisponibilidad que afecten nuestra capacidad de generar electricidad o de entregarla al
SADI. Por ejemplo, el 1 de marzo de 2023, mientras se realizaban trabajos de mantenimiento menor, la unidad de
turbina alquilada de General Electric, que fue instalada en la planta de General Rojo para reemplazar la Turbina de
Gas N.° 3, sufri6 una falla y fue desconectada, resultando en su indisponibilidad. EI 3 de abril de 2023, la turbina
renovada fue reconectada y volvio a estar en linea. Si no podemos generar electricidad y entregarla al SADI cuando
se nos indique, estaremos sujetos a una reduccion del 100% de nuestro Pago de Capacidad Fija mensual, que representa
la mayoria de nuestros ingresos, asi como a una penalizacion en funcién del periodo de indisponibilidad para generar
electricidad y su entrega al SADI.

Si bien el operador de los contratos de mantenimiento de nuestras Centrales debe resarcirnos por los dafios
liquidados en concepto de ciertos desperfectos 0 mantenimientos no programados, dichos dafios tienen un limite que
se ubica muy por debajo de las sanciones que podemos sufrir en virtud de los PPASs.

Ante el incumplimiento prolongado o reiterado de nuestra parte en relacién con el suministro de energia al
momento del despacho, CAMMESA podra extinguir los PPAs que nos han sido adjudicados, lo cual tendria un efecto
adverso significativo en nuestra situacién patrimonial y en los resultados de las operaciones.

Los cortes prolongados o reiterados en una 0 mas de una de nuestras Centrales tendrian un efecto adverso
significativo en nuestra actividad comercial y en los resultados de las operaciones, y podrian perjudicar nuestra
capacidad de pago en virtud de las Obligaciones Negociables.

En caso de incumplimiento de la legislacion aplicable o de la obtencién y conservacion oportunas de los
permisos correspondientes, la operacion de las Centrales podria verse afectadas de forma adversa.

En la Argentina rigen diversas leyes y normas federales, provinciales y municipales en materia de desarrollo,
construccién, y operacién de mejoras de la tierra, asi como en materia de construccion y operacién de proyectos de
energia térmica en particular. Entre las leyes y las normas aplicables en materia de construccién y operacion de
centrales se encuentran las siguientes: (i) normas y procedimientos de seguridad e higiene; (ii) procedimientos
correspondientes a la generacion y la transmision de electricidad a los efectos de procurar la seguridad y la fiabilidad
de la red de transmisién eléctrica; (iii) requisitos sobre el uso de las tierras y el emplazamiento de obras; (iv)
regulaciones relacionadas con la extraccion de agua y emisiones de aire, (v) leyes en materia de proteccion ambiental,
incluida la legislacion en materia de calidad de agua y de desagies pluviales, y la legislacion en materia de
preservacion de especies amenazadas y en peligro de extincién y de su habitat; y (vi) leyes que rigen demés cuestiones
de politica publica y social.

A los efectos de cumplir con las leyes y las normas aplicables, es posible que se requieran permisos o
autorizaciones de drganos de gobierno que impliquen una lenta tramitacion, asi como tiempo, costos y gastos
significativos. El incumplimiento de estas leyes y normas puede ser pasible de sanciones o multas, o de restriccion o
cese de las operaciones. Asimismo, es posible que los permisos o las autorizaciones de gobierno se otorguen con
sujecion a ciertas condiciones 0 requisitos cuyo cumplimiento puede resultar dificultoso o costoso. Ante el
incumplimiento de estos requisitos o la incapacidad de obtener o contar con los permisos correspondientes, la
construccién y la operacién y expansion y conversion de las Centrales puede ser susceptible de retrasos o
interrupciones.

Es posible que posteriormente se requieran aprobaciones reglamentarias adicionales debido a modificaciones
de leyes o de normas o debido a otras razones. Asimismo, la legislacién y las normas en materia de zonificacién,
seguridad e higiene se encuentran sujetas a modificaciones periddicas y suelen ser mas restrictivas con el transcurso
del tiempo. Por lo tanto, no se puede garantizar que dichas leyes 0 normas no sean susceptibles de modificaciones ni
de reinterpretaciones, ni que se aprueben nuevas leyes o normas, y es posible que los costos que irrogue el
cumplimiento de las normas futuras sean significativamente superiores.
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En caso de que suceda cualquiera de los hechos descriptos anteriormente, incluidos los retrasos o el
incumplimiento de obtener, conservar o renovar los permisos y aprobaciones correspondientes, se podria interrumpir
la operacién de las Centrales, o podrian irrogarse costos adicionales, y por ello es posible que no podamos dar
cumplimiento a las obligaciones de pago de las Obligaciones Negociables.

Es posible que estemos expuestos a riesgos de litigios y procesos administrativos que podrian tener un
efecto adverso y significativo en nuestro rendimiento comercial y financiero en caso de que se dicten sentencias
desfavorables.

Nuestro negocio puede estar expuesto a litigios relacionados con procedimientos laborales, ambientales,
reglamentarios, fiscales y administrativos, investigaciones gubernamentales, reclamos por agravios, disputas
contractuales y procesos criminales, entre otros. Por ejemplo, se inicié un proceso legal por parte de una asociacién
medioambiental contra la Emisora, alegando falta de permisos en la construccion de la central, y solicitando el cese
de la construccion y operacion de la central. El reclamo fue acompafiado por una solicitud de medida cautelar contra
la construccion de la central térmica, que fue desestimada en primera instancia ante un juez federal y en apelacion
ante un tribunal federal de apelaciones. Posteriormente, se presentd una segunda medida similar, en el contexto del
mismo juicio contra la construccidn de la central térmica, que también fue desestimada en primera instancia ante un
juez federal. Creemos que tenemos todos los permisos requeridos para la construccién y que son necesarios para la
operacion de la Central General Rojo, y creemos que tendremos éxito en el proceso legal en todas las instancias. Si
no tuviéramos éxito, la Emisora podria ser multada y/o la operacion de la Central General Rojo podria suspenderse,
lo que podria tener un efecto material adverso en nuestros resultados de operaciones y condicion financiera.

En este contexto y de otros procedimientos similares, es posible que no solo debamos pagar multas o dafios,
sino también ser pasibles de sanciones o medidas cautelares que afecten nuestra capacidad para continuar con las
operaciones. Si bien podemos deducir oposiciones con vehemencia a estas pretensiones y realizar los reclamos
correspondientes de seguros, los litigios y demas procesos son costosos e impredecibles por naturaleza y el poder
judicial es altamente discrecional, lo que dificulta realizar una estimacién precisa de su resultado real o potencial. Si
bien podemos calcular previsiones segun lo estimemos necesario, las sumas que contabilicemos podrian variar en
forma significativa frente a los desembolsos reales, debido a las incertidumbres intrinsecas del proceso de estimacion.

Los intereses de nuestros accionistas pueden entrar en conflicto con nuestros intereses y con los intereses
de los tenedores de las Obligaciones Negociables.

Nuestros accionistas principales son titulares del 99,5348% del capital social de la Emisora y tienen la
facultad de designar a la totalidad de los directores y directivos, asi como determinar el resultado de las medidas que
requieran su aprobacion, incluidas las transacciones con partes relacionadas, concursos preventivos y la formay fechas
de pago de los dividendos. Nuestro Directorio tiene la responsabilidad de establecer las politicas y las normas
comerciales generales, asi como las estrategias a largo plazo. De conformidad con el estatuto social, los directores y
los funcionarios ejecutivos pueden ser removidos en Asamblea en todo momento. El Director Ejecutivo es designado
por el Directorio y puede ser removido por dicho 6rgano en todo momento. Por lo tanto, los accionistas principales
pueden incidir en forma considerable en las politicas, las estrategias, y la administracion y las operaciones cotidianas,
y es posible que sus intereses no sean compatibles con los intereses de los tenedores de las Obligaciones Negociables.
Para mas informacion, ver “Accionistas Principales” .

Es posible que los accionistas principales tengan participacion en otras empresas o0 proyectos de generacion
de energia que compitan con nosotros, en especial en caso de que las empresas o los proyectos en cuestion tengan una
capacidad de generacion de mayor rendimiento que tendria prioridad por parte de CAMMESA al momento de solicitar
el despacho de energia desde los generadores.

A la fecha del presente, ninguno de nuestros directores es independiente. En casos de conflicto de intereses
entre los accionistas, por un lado, y los tenedores de las obligaciones negociables, por otro, es posible que los
accionistas principales ejerzan sus facultades para decidir el rumbo de la Emisora con un efecto adverso para los
titulares. A modo de ejemplo, los accionistas pueden decidir que la Emisora no lleve a cabo ciertas actividades, no
realice ciertos gastos ni pagos de dividendos ni lleve a cabo ciertas transacciones con sus afiliadas, o pueden instar a
que el Directorio y/o los funcionarios ejecutivos decidan dichas medidas. Es posible que estas decisiones por parte de
los accionistas tengan como fin primordial la promocion de sus propios intereses y no el fin Gnico de mejorar nuestra

71 Ezequiel Matias \ ( |
Abal éﬁ .
(’ \

Subdelegado



actividad comercial. Estas medidas pueden afectar de forma adversa nuestra actividad comercial, los resultados de las
operaciones, nuestra situacion patrimonial y, como consecuencia de ello, podria perjudicar nuestra capacidad de pago
de las Obligaciones Negociables.

Es posible que el seguro con el que contamos y cualquier seguro que esperamos obtener sean insuficientes
y no existan en la Argentina.

Si bien hemos mantenido y esperamos que la cobertura de seguro continte siendo compatible con la practica
de la industria para protegernos de ciertos riesgos operativos o de otra indole, como pérdidas o dafios materiales
fortuitos y la interrupcion de la actividad comercial, incluido cobertura de responsabilidad civil, es posible que no
todos los riesgos estén asegurados o sean asegurables. Las polizas de seguros que cubren ciertos riesgos, tales como
los riesgos medioambientales, no se encuentran aln disponibles en la Argentina. No garantizamos que nuestra
cobertura de riesgos sea adecuada para todo riesgo o pérdida en particular. Aseguraremos ciertos riesgos con
aseguradoras radicadas en la Argentina conforme a la legislacion argentina y a nuestros contratos principales. Es
posible que las aseguradoras argentinas no tengan solvencia estable ni acceso adecuado a pélizas de reaseguro, y es
posible que sus fondos, de existir, no logren saldar nuestros reclamos ante un siniestro. En caso de un accidente o
siniestro que no esté cubierto por las pélizas de seguros que contratemos posteriormente, o en caso de insolvencia o
incapacidad de cancelaciéon de nuestros reclamos por parte de nuestras potenciales aseguradoras, es posible que
suframos dafios materiales 0 que tengamos que desembolsar sumas significativas de nuestros propios fondos, lo cual
tendria un efecto adverso significativo en nuestros resultados de las operaciones y en nuestra situacion patrimonial.
Para mas informacion, vea “Negocio—Seguros”.

Podriamos sufrir dafios debido a algin desperfecto o interrupcion de nuestros sistemas informaticos y de
nuestra maquinaria automatizada.

Contamos con nuestros propios sistemas informaticos y maquinaria automatizada para llevar a cabo una
administracion eficaz de los procesos de generacion. No obstante, incluso los sistemas informéticos y la maquinaria
de avanzada son pasibles de sufrir defectos, interrupciones y averias. Asimismo, es posible que nuestros sistemas
informaticos y nuestra maquinaria automatizada sea vulnerable a los dafios o interrupciones que surjan de
circunstancias que estén fuera de nuestro alcance, por ejemplo, incendios, desastres naturales, fallas del sistema, virus
y violaciones de seguridad, incluidas las violaciones a nuestros sistemas de procesamiento de produccion. Toda falla
imprevista en los sistemas informaticos y la maquinaria automatizada podria interrumpir nuestras operaciones, reducir
nuestro rendimiento, o causar dafios a nuestros equipos. Por lo tanto, es posible que no podamos generar la energia
eléctrica que se establece en los PPAs en los momentos previstos, o que incumplamos las normas de rendimiento de
combustible que determinan la suma que CAMMESA nos reembolsara en concepto de gastos de combustible. Es
posible que seamos pasibles de sanciones y pérdidas monetarias significativas conforme a los PPAs, y que
contraigamos gastos significativos para reparar o actualizar los sistemas informaticos y la maquinaria automatizada.
Por lo tanto, toda interrupcién o dafio podria tener un efecto adverso significativo en nuestros resultados comerciales
y podria perjudicar nuestra capacidad de pago de las Obligaciones Negociables.

Asimismo, en los Ultimos afios han aumentado en general los riesgos de seguridad de la informacion como
consecuencia de la proliferacion de las nuevas tecnologias y de la mayor sofisticacion y actividad de los ciberataques.
Hemos conectado nuestros equipos y sistemas a Internet en forma creciente. Debido a la naturaleza esencial de nuestra
infraestructura y al aumento de la accesibilidad mediante la conexion a Internet, es posible que tengamos mayores
riesgos de ciberataques. En ese caso, nuestras operaciones comerciales podrian verse interrumpidas, nuestros bienes
podrian sufrir dafios y se podria sustraer informacion de nuestros clientes; asimismo, podriamos tener pérdidas
monetarias significativas, gastos fortuitos y demas pérdidas pecuniarias, asi como sufrir un aumento en la cantidad de
litigios y dafios a nuestra reputacién. Los ciberataques podrian tener un efecto adverso en nuestra actividad comercial,
los resultados de las operaciones y nuestra situacién patrimonial.

Nos atenemos a la legislacion laboral y es posible que estemos expuestos a deudas y costos potenciales
para dar cumplimiento a dicha legislacion.

De conformidad con la legislacion y las normas laborales de la Argentina, nos atenemos a las leyes y las
normas en materia de seguridad e higiene que rigen la salud y la seguridad de nuestros empleados, en otras cuestiones.
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En caso de que se dicte sentencia firme en nuestra contra o en contra de nuestros contratistas en un proceso
administrativo relativo a la violacion de leyes o normas laborales, es posible que debamos responder en forma
individual o conjunta por las penas y las sanciones, incluido el pago de multas. En el caso de las leyes de seguridad e
higiene laboral, y segln la gravedad de la infraccién, las penas y las sanciones pueden incluir restricciones al acceso
de las centrales y la cancelacion o suspension de inscripciones, autorizaciones, permisos y licencias gubernamentales.
Estos supuestos pueden provocar la interrupcién o la descontinuacién de las actividades que se desarrollaran en las
centrales y nos pueden afectar de forma adversa y significativa.

Las huelgas laborales podrian tener un efecto adverso en nuestra actividad comercial.

Una paralizaciéon o huelga laboral o una huelga de nuestros empleados directos, o de los empleados de
cualquier contratista EPC, AESA, o cualquiera de nuestros otros contratistas independientes, podria producirse en el
futuro y afectar negativamente nuestros ingresos y beneficios y podria, a su vez, perjudicar nuestra capacidad de
realizar pagos en virtud de las Obligaciones Negociables. Para mas informacion, ver “Administracion”.

Nuestro desempefio depende en gran medida del reclutamiento y retencién de personal clave.

Nuestro desempefio actual y futuro y la operacion de nuestro negocio dependen de la contribucién de nuestra
alta gerencia y nuestro equipo de ingenieros altamente calificados y otros empleados clave. Dependemos de nuestra
capacidad para atraer, capacitar, motivar y retener a la gerencia clave y personal especializado con las habilidades y
experiencia necesarias. No podemos asegurarle que tendremos éxito en retener y atraer personal clave y que el
reemplazo de cualquier personal clave que se vaya podria ser dificil y tomar mucho tiempo. La pérdida de la
experiencia y los servicios del personal clave o la incapacidad para contratar reemplazos adecuados o personal
adicional podrian tener un efecto adverso sustancial en nuestro negocio, nuestra situacion financiera, los resultados de
nuestras operaciones y, por lo tanto, nuestra capacidad para pagar las Obligaciones Negociables.

Nos atenemos a las leyes y a las normas argentinas en materia de lucha contra la corrupcion, el cohecho,
el lavado de dinero y la competencia desleal. En caso de violacion de estas leyes 0 normas, nuestra reputacion y el
resultado de las operaciones podrian verse afectados de forma adversa y significativa.

Nuestros principales clientes son entidades que se encuentran bajo la 6rbita del Gobierno Nacional, o en las
cuales el Gobierno Nacional tiene participacién. Nos atenemos a las leyes en materia de lucha contra la corrupcion, el
cohecho, el lavado de dinero y la competencia desleal, asi como a otras leyes y normas internacionales, y debemos
dar cumplimiento a las leyes y normas aplicables de la Argentina. Podriamos encontrarnos sujetos a investigaciones
y procedimientos por parte de autoridades debido a supuestas violaciones de dichas leyes. Estas investigaciones y
procedimientos podrian resultar en multas u otras obligaciones y podrian tener un efecto material adverso sobre nuestra
reputacion, negocio, condiciones financieras y resultado de nuestras operaciones. Asimismo, nos atenemos a las
normas en materia de sanciones econdmicas que restringen nuestras negociaciones con ciertos paises, personas
humanas y juridicas que recibieron sanciones. No podemos garantizar que nuestras politicas y procedimientos internos
sean suficientes para evitar o detectar la totalidad de las practicas inapropiadas, conductas dolosas o violaciones de la
ley por parte de nuestras sociedades afiliadas, empleados, directores, funcionarios, asociadas, representantes ni
proveedores de servicios, asi como tampoco podemos garantizar que dichas personas no tomen medidas que violen
nuestras politicas ni nuestros procedimientos. Ante toda violacion de las leyes en materia de lucha contra el cohecho
y la corrupcion y las normas en materia de sanciones, nuestra actividad comercial, nuestra condicién financiera y
nuestros resultados de las operaciones podrian verse afectados de forma adversa y significativa.

Adicionalmente, desde que la Ley de Responsabilidad Penal Empresarial entrd en vigencia, podriamos ser
responsables por la comision de ciertos delitos penales cometidos por oficiales, empleados o accionistas, incluyendo
los sobornos y otros delitos de corrupcion. Si cualquier oficial, empleado o accionista participara en fraude, corrupcion
o cualquier practica comercial desleal o incumpliera o violara las leyes aplicables, regulaciones o controles internos,
podriamos ser sujetos a uno 0 mas medidas o ser responsables por la violacion de dichas leyes, lo que podria resultar
en sanciones, multas y sanciones y a su vez afectar adversamente nuestra reputacion, negocios, condiciones financieras

y el resultado de nuestras operaciones.
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Es posible que no podamos refinanciar nuestra deuda pendiente, o que los términos de refinanciacion
sean sustancialmente menos favorables que los términos actuales, lo que tendria un efecto adverso material en
nuestro negocio, situacion financiera y resultados de operaciones.

Factores fuera de nuestro control pueden afectar nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones
de deuda o aumentar el costo del financiamiento, lo que, a su vez, podria tener un efecto adverso material en nuestro
flujo de caja, resultados de operaciones y posicion financiera general.

No hay garantia de que podamos extender el vencimiento o refinanciar nuestra deuda pendiente, o que
podamos estar obligados a aceptar términos de refinanciacidn que puedan ser sustancialmente menos favorables que
los términos de nuestros préstamos actuales. Cualquier modificacién o refinanciacion de nuestra deuda podria resultar
en tasas de interés mas altas y podria requerir que cumplamos con compromisos restrictivos mas onerosos, lo que
podria tener un efecto adverso material en nuestro negocio, capacidad para cumplir con nuestras obligaciones de pago,
situacion financiera y resultados de operaciones.

Riesgos Relacionados las Obligaciones Negociables y las Garantias

Es posible que no generemos un flujo de fondos suficiente para saldar el servicio de la deuda y otras
obligaciones, incluidas las obligaciones en virtud de las Obligaciones Negociables.

Tenemos un historial operativo limitado. Nuestra capacidad de cancelar el capital y los intereses en virtud de
las Obligaciones Negociables estara supeditada a nuestra capacidad de generar un flujo de fondos suficiente a partir
de nuestras operaciones. No podemos garantizar la generacion de un flujo de fondos suficiente para saldar la totalidad
de los gastos, incluidos los pagos de las Obligaciones Negociables.

Ninguna de nuestras afiliadas, excepto nuestras futuras subsidiarias, si las hubiera, garantizard nuestras
obligaciones bajo las Obligaciones Negociables, y los tenedores de las Obligaciones Negociables no tendran ningdn
derecho o recurso contra los tenedores de nuestros intereses patrimoniales o cualquiera de nuestras afiliadas (excepto
nuestras futuras subsidiarias, si las hubiera) ni contra ninguno de sus fundadores, accionistas, directores, funcionarios
0 empleados para el repago de las Obligaciones Negociables.

Las leyes de Argentina pueden limitar la ejecucion de derechos sobre la Garantia.

La constitucién y perfeccionamiento de la Garantia se regird por las leyes de Argentina. Las leyes
relacionadas con la constitucion y perfeccionamiento de garantias en Argentina difieren de las de Estados Unidos, y
su ejecucion puede estar sujeta a restricciones y limitaciones, incluyendo los efectos de leyes de fraude de acreedores
y leyes similares. La ejecucion de los derechos contractuales dependera de una accién de ejecucion exitosa, segin lo
establecido en los Documentos de la Garantia. Estas restricciones y limitaciones pueden tener el efecto de prevenir,
limitar y/o demorar la ejecucién de derechos sobre la Garantia, lo que podria afectar de manera significativa las
reclamaciones de los tenedores. Cualquier demora en obtener una reclamacion ejecutable también podria disminuir el
valor del interés de los tenedores en la Garantia debido, entre otras cosas, a la existencia de otros acreedores y
reclamantes potenciales. Este interés reducido podria afectar de manera significativa la capacidad de los tenedores de
las Obligaciones Negociables para recuperar su parte proporcional del valor de la Garantia en caso de un Evento de
Incumplimiento (segun se define en “Descripcion de las Obligaciones Negociables”) o incumplimiento bajo las
Obligaciones Negociables.

Nuestros préstamos podrian afectar negativamente nuestra condicién financiera e impedir que
cumplamos con nuestras obligaciones, incluidas nuestras obligaciones en virtud de las Obligaciones Negociables.

Al 30 de septiembre de 2024, nuestros préstamos (obligaciones negociables senior, obligaciones negociable
locales y préstamos financieros) ascendia a U$S 709.018 mil, consistiendo en préstamos corrientes (incluyendo las
obligaciones negociables senior no garantizadas) de U$S 676.437 mil y préstamos no corriente de U$S 32.581 mil.

El nivel de nuestro endeudamiento podria tener consecuencias importantes para el inversor, incluyendo lo

siguiente:
74 Ezequiel Matias \ ( |
Abal éﬁ .
(’ \

Subdelegado



e puede limitar nuestra capacidad de pedir dinero prestado para financiar nuestras necesidades de capital de
trabajo y gastos de capital;

e puede limitar nuestra flexibilidad en la planificacion o la reaccion a los cambios en nuestro sector comercial
e industrial, en particular nuestra capacidad de aprovechar las oportunidades comerciales futuras;

e puede hacernos mas vulnerables a una desaceleracidn en nuestro sector empresarial o industrial, asi como en
la economia argentina o internacional, incluidos los aumentos en las tasas de interés;

e puede colocarnos en una desventaja competitiva en comparacion con nuestros competidores con niveles mas
bajos de endeudamiento;

e puede hacernos mas dificil generar suficiente flujo de caja para cumplir nuestras obligaciones con respecto a
las Obligaciones Negociables;

e una parte importante de nuestro flujo de efectivo de las operaciones estara dedicada al reembolso de nuestra
deuda, y no estara disponible para otros fines; y

e habria un efecto material adverso en nuestro negocio y condicion financiera si no pudiéramos pagar nuestro
endeudamiento u obtener financiamiento adicional seglin sea necesario.

Aungue los compromisos asumidos bajo nuestro endeudamiento financiero restringen nuestra capacidad de
incurrir en endeudamiento adicional, estas restricciones estan sujetas a una serie de calificaciones y excepciones, y el
endeudamiento en el que podamos incurrir en cumplimiento de estas restricciones podria ser significativo.

Es posible que no podamos generar la cantidad significativa de flujo de efectivo necesario para pagar
intereses y montos de capital en todas nuestras deudas a medida que vencen, incluyendo las Obligaciones Negociables
Existentes, las Obligaciones Negociables y cualquier endeudamiento futuro, lo que podria resultar en incapacidad para
cumplir nuestras obligaciones bajo las Obligaciones Negociables. Ademés, es posible que se nos solicite que
refinanciemos nuestro endeudamiento a su vencimiento, incluidas las Obligaciones Negociables, y no podemos
asegurarle que podremos hacerlo.

El valor de la Garantia puede no ser suficiente para satisfacer los montos adeudados en relacion con las
Obligaciones Negociables, y puede ser dificil hacer realidad el valor de la Garantia.

No garantizamos a los inversionistas que, si incumplimos los pagos debidos en las Obligaciones Negociables
y el Agente de la Garantia ejecuta y vende los activos prendados o asignados como Garantia de las Obligaciones
Negociables, los tenedores de las Obligaciones Negociables recibiran los ingresos suficientes para pagar todos los
montos que debemos en relacién con las Obligaciones Negociables. Ademas, si el Agente de la Garantia ejecuta la
Garantia, la transferencia de los permisos requeridos a un comprador o nuevo operador de los activos puede requerir
aprobaciones o procedimientos gubernamentales adicionales, lo que podria causar demoras. En consecuencia, es
posible que no haya suficientes fondos resultantes de la Garantia para pagar total o parcialmente los montos adeudados
bajo las Obligaciones Negociables.

Ademas, por su naturaleza, algunas de las Garantias pueden ser iliquidas y no tener un valor de mercado
facilmente determinable. Algunas de las Garantias pueden no tener un valor independiente significativo aparte de los
otros activos prendados. Algunas de las Garantias pueden no ser facilmente vendibles o, si lo son, puede haber demoras
sustanciales en su liquidacion. Ademas, el Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables proporciona solo
protecciones limitadas en cuanto a compromisos respecto a las Garantias y podria no protegerlo contra acciones que
podriamos tomar y que podrian afectar el valor de las Garantias. Para obtener mas informacion sobre las Garantias,
incluidas su liberacion y otros temas, consulte la seccion “Descripcion de las Obligaciones Negociables—Garantias.”

Ademas, los derechos bajo los PPAs de Ciclo Simple seran cedidos como garantia de primer grado a favor
del Préstamo Sindicado Local junto con cierta pérdida de ganancia de ingresos de seguros relacionados con los
equipos de Ciclo Simple y ventas futuras en el mercado spot derivadas de las turbinas afectadas a los PPAs de Ciclo
Simple. La cesién también cubre los ingresos de la futura venta de electricidad en el mercado spot por parte de la
Emisora para las turbinas afectadas a los PPAs de Ciclo Simple, en caso de que dichos PPAs dejen de existir, ya sea
bajo el régimen regulatorio actual o el que lo reemplace en el futuro. Por lo tanto, los tenedores de las Obligaciones
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Negociables estaran impedidos de cobrar dichos ingresos incluso después de la ejecucion de las prenda sobre las
turbinas afectadas a los PPAs de Ciclo Simple.

En la medida en que las Garantias sean insuficientes para satisfacer las reclamaciones de los tenedores de las
Obligaciones Negociables, los tenedores tendran reclamos no garantizados contra nosotros en relaciéon con sus
Obligaciones Negociables, las cuales tendran la misma prelacion y seran proporcionales a los reclamos de nuestros
acreedores no garantizados, incluidos los tenedores de nuestra otra deuda sénior y nuestros acreedores comerciales.
Puede que no haya valor suficiente en nuestros activos restantes para satisfacer los reclamos restantes de los tenedores
de las Obligaciones Negociables y los reclamos de otros acreedores.

Las Obligaciones Negociables estaran garantizadas solo en la medida del valor de los activos que se hayan
otorgado como Garantia de las Obligaciones Negociables.

Si se produce un Evento de Incumplimiento en relacion con las Obligaciones Negociables, los tenedores de
las Obligaciones Negociables estaran garantizados Unicamente en la medida del valor de los activos subyacentes. Solo
algunos de nuestros activos garantizan las Obligaciones Negociables y muchos de nuestros activos estan excluidos de
la Garantia que respalda las Obligaciones Negociables, como se describe en “Descripcion de las Obligaciones
Negociables—Garantia.”

En la medida en que los reclamos de los tenedores de las Obligaciones Negociables excedan el valor de los
activos que garantizan esas obligaciones, esos reclamos tendran la misma prioridad que los reclamos de todos los
demas pasivos no garantizados existentes y futuros que estén pari passu con Obligaciones Negociables. Como
resultado, si el valor de los activos prendados o asignados como Garantia de las Obligaciones Negociables es inferior
al valor de los reclamos de los tenedores de las Obligaciones Negociables, esos reclamos pueden no ser satisfechos en
su totalidad antes de que se paguen los reclamos de ciertos acreedores no garantizados.

No se ha realizado una tasacion del valor de la Garantia en relacion con esta oferta, y el valor de mercado de
la Garantia puede estar sujeto a fluctuaciones basadas en factores que incluyen, entre otros, las condiciones
econdmicas generales, las condiciones de la industria y factores similares. El monto a recibir en una venta de la
Garantia dependera de numerosos factores, incluyendo, pero no limitado a, el valor de mercado real de dicha Garantia
en ese momento, el momento y la forma (incluyendo la posibilidad de que dicha Garantia o partes de la misma se
vendan juntas 0 como un negocio en funcionamiento) de la venta y la disponibilidad de compradores. Por su
naturaleza, algunos de los activos que componen la Garantia pueden ser iliquidos y pueden no tener un valor de
mercado facilmente determinable. No se puede garantizar que dicha Garantia se pueda vender y, aun si fuera vendible,
el momento de su liquidacion y el valor que se derive de ella son inciertos. En caso de una ejecucion, liquidacion,
quiebra o procedimiento similar, la Garantia puede no hacerse efectiva de manera oportuna u ordenada, y los ingresos
provenientes de cualquier venta o liquidacion de la Garantia pueden no ser suficientes para pagar las obligaciones bajo
las Obligaciones Negociables.

Sus intereses en la Garantia que asegura las Obligaciones Negociables pueden verse afectados
negativamente por nuestra incapacidad para registrar, perfeccionar y/o mantener oportunamente los derechos de
garantia.

Al emitir las Obligaciones Negociables, celebraremos los Documentos de Garantia con el Agente de la
Garantia, y la Emisora ingresara los Contratos de Prenda en Argentina y el Contrato de Fideicomiso en Garantia Local
para su inscripcion en los registros pablicos correspondientes en las jurisdicciones relevantes en Argentina dentro de
los cinco Dias Habiles a partir de la fecha de emision. De acuerdo con la ley argentina, las prendas registradas deben
ser vueltas a registrar después de cinco afios. Por lo tanto, aunque el Agente de la Garantia tendra derecho a volver a
registrar las prendas antes de su vencimiento, tus derechos sobre la Garantia pueden verse afectados negativamente
por nuestra incapacidad para volver a registrar, mantener el interés de garantia en la Garantia o la prioridad de la
Garantia, o perfeccionar los intereses de garantia en ciertas Garantias en el futuro. EI no registrar nuevamente dichos
intereses de garantia aumenta el riesgo de que el gravamen otorgado en favor de las Obligaciones Negociables pueda

estar sujeto a los gravamenes de otros acreedores.
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Ademas, podemos fallar en notificar al Agente de la Garantia sobre eventos que puedan afectar
negativamente la Garantia. El Agente de la Garantia no tiene la obligacion de monitorear la Garantia o la perfeccion
de cualquier interés de garantia a favor de las Obligaciones Negociables frente a terceros.

La capacidad del Agente de la Garantia para ejecutar la Garantia en su nombre puede estar sujeta a
problemas de prioridad y a problemas practicos asociados con la realizacion del interés del Agente de la Garantia
sobre dicha Garantia.

Los derechos sustanciales del Agente de la Garantia estan regidos por las leyes de Argentina. Las leyes
relacionadas con la creacion y perfeccionamiento de intereses de garantia en Argentina difieren de las de Estados
Unidos y pueden estar sujetas a restricciones y limitaciones. Estas restricciones y limitaciones pueden tener el efecto
de impedir, limitar y/o retrasar la ejecucion de los derechos del Agente de la Garantia o la ejecucién hipotecaria y
posterior disposicion de una parte sustancial de la Garantia, y pueden afectar materialmente las reclamaciones de los
tenedores de las Obligaciones Negociables. Cualquier retraso en tener una reclamacién ejecutable también podria
disminuir el valor del interés de los tenedores de las Obligaciones Negociables en dicha Garantia debido, entre otras
cosas, a la existencia de otros posibles acreedores y reclamantes.

Ademas, la capacidad del Agente de la Garantia para requerir la ejecucién hipotecaria o de otra manera hacer
cumplir la garantia y otros derechos respecto de la Garantia puede estar limitada por consideraciones tanto practicas
como legales, incluidos los honorarios, restricciones y demoras que surgen bajo las leyes de jurisdicciones extranjeras
y el efecto de posibles procedimientos de insolvencia o similares bajo las leyes de cualquiera de las jurisdicciones de
constitucion u organizacion de cualquiera de las entidades involucradas en los Documentos de Garantia. En particular,
el inicio de procedimientos judiciales con respecto a la Garantia en los tribunales de Argentina, incluida cualquier
tentativa de hacer cumplir un fallo extranjero, estaria sujeto a honorarios del 3% del monto en controversia. Como
resultado, el Agente de la Garantia puede encontrar limitaciones o retrasos significativos en la ejecucién hipotecaria
0 en la aplicacion de los derechos respecto de la Garantia.

El Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables y los Documentos de Garantia impondran
restricciones operativas y financieras significativas que podrian impedirnos aprovechar oportunidades de negocio.

El Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables y los Documentos de Garantia impondran
restricciones operativas y financieras significativas sobre nosotros. Estas restricciones limitaran nuestra capacidad
para, entre otras cosas:

e crear, incurrir, asumir o permitir la existencia de gravamenes sobre los bienes del Emisor o de sus
Subsidiarias;

e consolidarse, fusionarse o vender la totalidad o una parte sustancial de los activos del Emisor o de cualquiera
de sus Subsidiarias;

o realizar transacciones con afiliadas;

e entrar en transacciones de venta y retroventa posterior;

e incurrir en deuda adicional;

e realizar inversiones y gastos de capital;

e vender activos;

e pagar dividendos o hacer otras distribuciones o recomprar o rescatar las acciones del capital del Emisor;

e entrar en acuerdos que restrinjan la capacidad de las Subsidiarias del Emisor para pagar dividendos; y
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Estos compromisos estan sujetos a una serie de calificaciones y excepciones importantes. Muchos de estos
compromisos no se aplicaran a nosotros o a nuestras Subsidiarias Restringidas durante cualquier periodo en el que las
Obligaciones Negociables tengan una calificacion de grado de inversion por al menos una agencia calificadora. No
obstante, estas restricciones podrian limitar nuestra capacidad para aprovechar oportunidades de crecimiento atractivas
para nuestros negocios que en la actualidad son imprevisibles, especialmente si no podemaos incurrir en financiamiento
o realizar inversiones para aprovechar dichas oportunidades.

Es posible que no se desarrolle un mercado comercial activo para las Obligaciones Negociables.

Las Obligaciones Negociables ofrecidas en virtud del presente son nuevos valores para los cuales actualmente
no existe un mercado de negociacion activo. Nosotros solicitaremos que las Obligaciones Negociables sean incluidas
en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo para su negociacion en su Mercado Euro MTF, y hemos
solicitado que las Obligaciones Negociables sean listadas en la BYMA y en el MAE, pero no podemos asegurar que
tales solicitudes, en caso de ser realizadas, sean aprobadas. Si las Obligaciones Negociables se negocian después de
su emisidn inicial, es posible que se negocien con un descuento respecto a su precio de oferta inicial, dependiendo de
las tasas de interés prevalecientes, valores negociables similares, las condiciones econdmicas generales y nuestro
desempefio financiero.

No podemos garantizar el desarrollo de un mercado comercial activo para las Obligaciones Negociables, ni
su estabilidad en caso de que se produzca su desarrollo. En caso de que no se desarrolle 0 no se mantenga un mercado
comercial, es posible que los tenedores de las Obligaciones Negociables tengan dificultades para revender las
Obligaciones Negociables, no puedan venderlas a un precio atractivo o ni siquiera venderlas. Asimismo, incluso en
caso de que se desarrolle un mercado para las mismas, su liquidez dependeréa de la cantidad de tenedores, el interés de
los agentes en crear un mercado para las Obligaciones Negociables, asi como otros factores. Por lo tanto, es posible
que se desarrolle un mercado para las Obligaciones Negociables, aunque puede carecer de liquidez. Asimismo, si las
Obligaciones Negociables cotizan, es posible que lo hagan con un descuento en relacion con su precio de oferta inicial
segun las tasas de interés vigentes, valores negociables similares, las condiciones econémicas generales, nuestro
rendimiento, las expectativas comerciales y demas factores.

En consecuencia, es posible que los tenedores de las Obligaciones Negociables no puedan liquidar sus
inversiones con facilidad o en absoluto.

Las Obligaciones Negociables estaran sujetas a Restricciones a la Transferencia, lo que podria limitar su
capacidad para revender sus Obligaciones Negociables.

Las Obligaciones Negociables no han sido ni seran registradas bajo la Ley de Titulos Valores de EE. UU. ni
bajo ninguna ley estatal de valores de los Estados Unidos, y no pueden ser alteradas o vendidas dentro de los Estados
Unidos o a, 0 para, la cuenta o beneficio de personas de los Estados Unidos, excepto en virtud de una exencién de, o
en una transaccién no sujeta a, los requisitos de registro de la Ley de Titulos Valores de EE. UU. y las leyes estatales
de valores aplicables. Dichas exenciones incluyen ofertas y ventas que ocurran fuera de los Estados Unidos en
cumplimiento con la Regulacion Sy de acuerdo con cualquier ley de valores aplicable de cualquier otra jurisdiccion,
y ventas a compradores institucionales calificados segln se define en la Regla 144A. Para una discusion de ciertas
restricciones sobre la reventa y transferencia, vea “Restricciones a la Transferencia.” En consecuencia, un titular de
Obligaciones Negociables debe estar en condiciones de asumir el riesgo econémico de su inversion en las
Obligaciones Negociables durante el plazo de estas. Para obtener mas informacion, consulte “Restricciones a la
Transferencia”.

El mantenimiento o la implementacion de regulaciones adicionales de control cambiario, restricciones a
las transferencias al extranjero y limitaciones a la entrada de capital podrian reducir la disponibilidad de crédito
internacional y amenazar el sistema financiero, lo cual podria afectar negativamente a la economia argentina.

En el pasado, el Gobierno Nacional ha implementado controles de capital. La Ultima implementacion de
controles de capital fue en septiembre de 2019, cuando el BCRA impuso restricciones a las transacciones de cambio
de divisas, limitando las transferencias de fondos al exterior. Las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional
restringieron significativamente el acceso al mercado oficial de divisas y, como resultado, se desarroll6 un mercado
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no oficial para la negociacion de dolares estadounidenses, donde el tipo de cambio peso-dolar estadounidense diferia
sustancialmente del tipo de cambio oficial.

No podemos asegurar que el tipo de cambio oficial no fluctle considerablemente en el futuro. Los controles
cambiarios actuales se aplican respecto al acceso al mercado de divisas por parte de los residentes para ahorro e
inversion en el exterior, el pago de deudas financieras externas, el pago de dividendos en moneda extranjera, los pagos
de importaciones y exportaciones de bienes y servicios, y la obligacion de repatriar y liquidar en pesos los ingresos
por exportaciones de bienes y servicios, entre otros. Ver "Tipos de Cambio y Controles de Cambio".

No es posible prever cudnto tiempo estaran vigentes estas medidas o si se impondran restricciones
adicionales. El Gobierno Nacional podria mantener, eliminar o imponer nuevos controles de cambio, restricciones y
tomar otras medidas en respuesta a la fuga de capitales o una depreciacion significativa del peso, lo cual podria limitar
el acceso a los mercados de capitales internacionales y afectar la economia. Ademas, estas restricciones de control
cambiario en evolucién y medidas podrian derivar en solicitudes de informacion, acciones de cumplimiento y
sanciones por parte del BCRA debido a interpretaciones divergentes u otros motivos.

El impacto de futuras medidas gubernamentales en la economia del pais en su conjunto y en el sector en
particular no puede preverse. Un entorno econémico internacional menos favorable, la falta de estabilidad del peso,
la competitividad del peso frente a otras monedas extranjeras, la disminucién de la confianza de los consumidores y
de los inversores domeésticos e internacionales, una mayor tasa de inflacién e incertidumbres politicas futuras, entre
otros factores, podrian afectar el desarrollo de la economia argentina, causar volatilidad en los mercados de capitales
locales, en la actividad del sector publico argentino y, en consecuencia, en nuestro negocio.

Si el BCRA impone restricciones mas estrictas, es posible que no podamos realizar pagos de capital y/o
intereses de nuestras deudas en moneda extranjera en el extranjero, incluyendo las Obligaciones Negociables, a través
del mercado de cambios argentino a las tasas de mercado. Otros métodos alternativos mas costosos para obtener
divisas estarian disponibles para nosotros con el fin de realizar dichos pagos. Ver "Tipos de Cambio y Controles de
Cambio".

Es posible que los acontecimientos de otros paises puedan tener un efecto adverso en el valor de mercado
de las Obligaciones Negociables.

El valor de mercado de las Obligaciones Negociables puede verse afectado de forma adversa debido al
desarrollo de los mercados financieros internacionales y a las condiciones econdmicas mundiales. Los mercados de
valores argentinos dependen, en distintos grados, de las condiciones econémicas y de mercado de otros paises, en
especial en América Latina y otros mercados emergentes. Si bien las condiciones econémicas son diferentes en cada
pais, es posible que la reaccién de los inversores a los acontecimientos que ocurran en un pais afecte los valores
negociables de los emisores de otros paises, incluida la Argentina. No podemos garantizar que los hechos que ocurran
en otros paises no tengan un efecto negativo en el mercado de valores de los emisores argentinos, ni que dichos
desarrollos no tengan un efecto negativo en el valor de mercado de las Obligaciones Negociables. A modo ilustrativo,
el aumento de las tasas de interés en un pais desarrollado, como los Estados Unidos, o un hecho negativo en un
mercado emergente, puede provocar una fuga significativa de capitales de Argentina y producir una caida del precio
comercial de las Obligaciones Negociables. Vea “—Riesgos Relacionados con Argentina— La economia argentina
podria resultar afectada de manera adversa por sucesos economicos en otros mercados globales..”

Nuestras calificaciones podrian ser modificadas por las agencias de calificacion de riesgo.

Es posible que las calificaciones de riesgo de las Obligaciones Negociables sean modificadas con
posterioridad a su emision. Estas calificaciones tienen un alcance limitado y no contemplan todos los riesgos esenciales
relativos a una inversion en las Obligaciones Negociables, sino que reflejan nicamente la opinion de las agencias de
calificacion crediticia en el momento de la publicacién de dichas calificaciones. También es posible que los métodos
de calificacion utilizados por las agencias calificadoras en Argentina difieran significativamente de los métodos
utilizados por las agencias en los Estados Unidos u otros paises. Las calificaciones de las Obligaciones Negociables
no constituyen recomendaciones de compra, venta o tenencia, ni representan precios de mercado o la viabilidad para
un inversor en particular. Para determinar el significado de las calificaciones, deberd ponerse en contacto con las
agencias de calificacion de riesgo correspondientes. No podemos garantizarle la validez de estas calificaciones durante
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ningun periodo ni su estabilidad, continuidad o permanencia en el caso de que las agencias de calificacién decidan
modificarlas, suspenderlas o cancelarlas completamente, lo que podria tener un efecto adverso en el precio de mercado
y en la negociacion de las Obligaciones Negociables.

Las agencias de calificacion de riesgo podrian modificar las calificaciones de nuestra deuda a corto y largo
plazo o minimizar sus perspectivas sobre la base de cualquier modificacion de la calificacién de riesgo de Argentina,
la evolucion negativa de nuestro negocio, situacion financiera y resultados de operaciones u otros factores podrian
hacer que dichas agencias modificaran las calificaciones de riesgo, o las perspectivas de calificacion de nuestra deuda
a corto y largo plazo, lo que podria afectar negativamente nuestra capacidad para obtener nuevo financiamiento
externo o refinanciar nuestros endeudamientos actuales y asi aumentar nuestros costos de emisién de cualquier nuevo
instrumento de deuda. Cualquiera de estos factores podria afectar negativamente a nuestro negocio.

Ciertos compromisos bajo el Contrato de Emisién pueden ser suspendidos en caso de un cambio en
nuestras calificaciones.

Si en cualquier fecha posterior a la Fecha de Emision ocurre un Evento de Suspension de Compromisos
(segun se define en el presente) al alcanzar el estado de grado de inversion por parte de las Obligaciones Negociables,
entonces, a partir de ese dia y hasta la Fecha de Reversion (segln se define en el presente), los Gravdmenes sobre la
Garantia que respaldan las Obligaciones Negociables seran liberados, y el Emisor y las Subsidiarias Restringidas no
estaran sujetos a ciertos compromisos bajo el Contrato de Emisidn. Si estos compromisos dejaran de ser aplicables,
podriamos incurrir en deudas adicionales o realizar pagos, incluidos dividendos o inversiones, que podrian entrar en
conflicto con los intereses de los tenedores de las Obligaciones Negociables. No podemos asegurar que las
Obligaciones Negociables logren obtener o mantener una Calificacion de Grado de Inversion. En el momento en que
ocurra un Evento de Suspension de Covenants, las Obligaciones Negociables se convertirian en completamente no
garantizadas hasta que, y en caso de que, se produzca la Fecha de Reversion. Para obtener mas informacion, véase
“Descripcion de las Obligaciones Negociables—Suspension de Compromisos y Liberacion de Garantia al Alcanzar
el Grado de Inversion.”

Es posible que rescatemos las Obligaciones Negociables antes de su vencimiento.

Las Obligaciones Negociables son rescatables a nuestra opcion bajo ciertas circunstancias especificadas en
“Descripcion de las Obligaciones Negociables”. Es posible que elijamos rescatar las Obligaciones Negociables en
momentos en que las tasas de interés vigentes puedan ser relativamente bajas. En consecuencia, un inversionista podria
no ser capaz de reinvertir los ingresos del rescate en un valor comparable con una tasa de interés efectiva tan alta como
la de las Obligaciones Negociables. Ademas, en relacién con cualquier oferta de compra, oferta de canje o cualquier
otra oferta para adquirir las Obligaciones Negociables, incluyendo en caso de un Evento de Cambio de Control, si los
Tenedores de no menos del 85,0% del monto de capital agregado de las Obligaciones Negociables en circulacion
presentan validamente las Obligaciones Negociables en dicha oferta de compra o canje, se considerara que todos los
Tenedores de las Obligaciones Negociables en circulaciéon han consentido dicha oferta de compra o canje.

Los recursos disponibles para los tenedores, el Agente de la Garantia y el Fiduciario de las Obligaciones
Negociables pueden estar limitados en caso de quiebra.

La Garantia tendré un tratamiento preferencial en caso de quiebra o insolvencia. Sin embargo, si solicitamos
la proteccion de las leyes de quiebra o insolvencia, o si uno de nuestros acreedores inicia un procedimiento de quiebra
en nuestra contra, es probable que los derechos del Agente de la Garantia para ejecutar la Garantia y nuestra capacidad
para realizar pagos respecto de las Obligaciones Negociables se vean significativamente afectados. Ademas, no
podemos predecir cuanto tiempo se podrian retrasar los pagos de las Obligaciones Negociables, o si se realizaran
pagos en absoluto, tras el inicio de un procedimiento de quiebra o insolvencia en nuestra contra.

Cualquier iniciacién de procedimientos por nuestra parte en busca de quiebra o proteccidn contra acreedores

puede causar la terminacién de nuestros PPAs, lo que podria afectar significativamente nuestra capacidad para generar
ingresos vy realizar pagos en relacién con las Obligaciones Negociables.
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Los tenedores de las Obligaciones Negociables pueden enfrentar dificultades para hacer valer la
responsabilidad civil contra nosotros o nuestros directores, funcionarios y partes controlantes.

Somos una sociedad andnima constituida de conformidad con la legislacion argentina y tenemos sede social
en la Argentina. La totalidad de nuestros directores, funcionarios y accionistas principales tienen domicilio en la
Argentina. Asimismo, todos o una parte considerable de nuestros activos y los activos de nuestros directores,
funcionarios y partes controlantes se encuentran en la Argentina o fuera de los Estados Unidos. Por ello, es posible
que los tenedores de las Obligaciones Negociables tengan dificultad para cursar notificaciones dentro de los Estados
Unidos a aquellas personas o para ejecutar las sentencias que se dicten en su contra, incluidas las acciones civiles
conforme a las leyes federales de titulos valores que rigen en los Estados Unidos u otras leyes de titulos valores que
no rijan en la Argentina. Segun el asesoramiento de nuestro letrado argentino, en Argentina es incierta la exigibilidad
de la responsabilidad fundada exclusivamente en las leyes federales de titulos valores de los Estados Unidos o en otras
leyes de titulos valores que no rijan en la Argentina, sin importar que las sentencias en cuestion emanen de tribunales
argentinos o de tribunales estadounidenses o de otros paises y se pretenda su ejecucion en la Argentina. Los tribunales
argentinos reconocerian y ejecutarian las sentencias de tribunales extranjeros siempre y cuando se cumplan los
requisitos establecidos en la legislacién argentina.

En caso de concurso preventivo o acuerdo preventivo extrajudicial, los tenedores de las Obligaciones
Negociables emitiran su voto en forma diferente a los demas acreedores quirografarios.

En caso que seamos objeto de un procedimiento concursal o de un acuerdo preventivo extrajudicial y/o de
algln procedimiento similar, las normas vigentes aplicables a las Obligaciones Negociables en Argentina (incluidas,
entre otras, las disposiciones de la Ley de Obligaciones Negociables) quedaran sujetas a las disposiciones de la Ley
N°24.522 (la “Ley de Concursos y Quiebras”), y sus modificatorias, y otras reglamentaciones aplicables a los
procedimientos de reestructuracion y, en consecuencia, es posible que no se apliquen ciertos términos y condiciones
de las Obligaciones Negociables.

La Ley de Concursos y Quiebras establece un procedimiento de votacion diferente para los tenedores de
obligaciones negociables del que utilizan otros acreedores no garantizados a efectos de calcular las mayorias exigidas
en la Ley de Concursos y Quiebras (que exige una mayoria absoluta de acreedores que representen dos tercios de la
deuda no garantizada). Conforme a este sistema, es posible que los tenedores tengan significativamente menos poder
de negociacion que nuestros demas acreedores financieros en caso de concurso.

Asimismo, los precedentes argentinos han establecido que aquellos tenedores que no asistan a una reunion
en la que se lleve a cabo una votacion o que se abstengan de votar no seran computados a efectos de calcular dichas
mayorias. Como resultado de estos procedimientos concursales, el poder de negociacion de los tenedores de
Obligaciones Negociables puede quedar menoscabado frente a nuestros demas acreedores financieros y comerciales.

Las sentencias de los tribunales argentinos que ejecutan obligaciones denominadas en moneda extranjera
pueden ordenar su pago en Pesos.

Si se iniciaran procedimientos ante los tribunales argentinos competentes con el objeto de hacer valer las
obligaciones bajo las Obligaciones Negociables o las Garantias, estas obligaciones podrian resultar pagaderas en Pesos
por una suma equivalente al monto de Pesos requerido para cancelar la obligacién denominada en Dolares
Estadounidenses bajo los términos acordados y sujeto a la ley aplicable o, alternativamente, segtn el tipo de cambio
del Peso-Ddlar vigente al momento del pago. No podemos asegurar que dichos tipos de cambio brindaran a los
Inversores una compensacion total del monto invertido en las Obligaciones Negociables con mas los intereses
devengados.

Sélo se dispone de informacion publica limitada sobre la Emisora.
No somos un emisor de informes segun las leyes de valores de los Estados Unidos y no tenemos la intencién
de serlo. Como resultado, no estamos obligados a presentar documentos de divulgacion continua, informes y otra

informacion ante las comisiones de valores o autoridad regulatoria similar en ningln estado de los Estados Unidos.
Existe informacion limitada disponible al pablico sobre nosotros, sin embargo, MSU Energy es un emisor de informes
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bajo las leyes de valores negociables de Argentina y, por lo tanto, esta obligada a divulgar ciertos documentos,
informes y otra informacion ante la CNV.

Nuestros compromisos incluidos en el Contrato de Emisidn de las Obligaciones Negociables pueden no
proteger a los tenedores contra algunas de nuestras acciones, incluyendo la realizacién de inversiones en negocios
similares.

Aungue nuestro compromiso incluido en la seccién “Descripcion de las Obligaciones Negociables — Ciertos
Compromisos” nos prohibe realizar ciertas Inversiones (segun se define en dicha seccion), dicha condicién no nos
impide realizar inversiones ilimitadas en ciertos negocios similares, los cuales pueden incluir una amplia variedad de
actividades, incluyendo actividades complementarias a nuestro objeto social, que puede ser modificado. Al realizar su
inversion, los tenedores deben tener en cuenta esta flexibilidad de accién que se nos otorga, ya que podria impactar la
disponibilidad de ciertos activos y fondos para cumplir con nuestros pagos bajo las Obligaciones Negociables.

Las Obligaciones Negociables se encontraran efectivamente subordinadas a ciertos privilegios
establecidos por ley.

De conformidad con lo establecido por la Ley de Concursos y Quiebras, las obligaciones bajo las
Obligaciones Negociables estaran efectivamente subordinadas a ciertos créditos privilegiados establecidos por ley.
Ante un evento de quiebra, liquidacién o reorganizacion, las Obligaciones Negociables se encontraran subordinadas
a ciertas preferencias estatutarias o de ley, incluyendo, pero no limitandose a, las demandas laborales y previsionales,
salarios, impuestos y gastos y costos judiciales.

Los derechos asignados segun el Contrato de Fideicomiso en Garantia Local pueden verse afectados en
caso de nuestra insolvencia.

La Ley de Concursos y Quiebras no regula especificamente la situacion de los fideicomisos en caso de
insolvencia del fiduciante. En el caso de insolvencia del Emisor (como fiduciante bajo las leyes argentinas aplicables),
los tribunales argentinos podrian considerar que la Garantia otorgada bajo las leyes argentinas aplicables es inexigible
en el procedimiento de insolvencia, ya que esta instrumentada mediante cesiones fiduciarias de garantias. Esto podria
reducir nuestros ingresos, especialmente si terminamos con fondos insuficientes para continuar con nuestras
operaciones diarias.

Ademas, la jurisprudencia no es unanime en cuanto a si los beneficiarios de fideicomisos de garantia deben,
antes de ejercer sus derechos sobre los activos en fideicomiso, presentar su verificacion de créditos en el procedimiento
de insolvencia o quiebra del fiduciante.

Si después de la ejecucion del Contrato de Fideicomiso en Garantia Local, el fiduciante fuera declarado en
quiebra por un tribunal competente y dicho tribunal, a solicitud del sindico o de cualquier acreedor de la Emisora,
determinara que la cesién de todos, o casi todos los derechos, ocurrié durante el periodo sospechoso, de acuerdo con
la Ley de Concursos y Quiebras, tal cesion de todos, o casi todos los derechos, y/o de los montos correspondientes a
dichos derechos cedidos podria ser declarada inexigible frente a los acreedores del fiduciante si se cumplieran los
requisitos establecidos por los articulos 118 o 199 de dicha ley. La declaracion de inexigibilidad implicaria que la
constitucion del fideicomiso y/o la cesion de los activos en fideicomiso no serian vélidas frente a los acreedores, por
lo que, de hecho, el sindico del procedimiento de quiebra podria exigir que se devuelvan al patrimonio de la quiebra
todas las sumas recibidas en virtud de dichos derechos.

Cualquier modificacion de la calificacion de riesgo o de las perspectivas de Argentina podria afectar
negativamente al precio de mercado de las Obligaciones.

Las agencias de calificacion Moody's y S&P han calificado la deuda soberana a largo plazo de Argentina,
denominada en Délares Estadounidenses, como "Caa3" y "CCC", respectivamente.

Una modificacion de la calificacién de riesgo de deuda soberana de Argentina podria dar lugar a una posterior
modificacion de nuestra calificacion. Para mas informacidn, véase la seccion “- Riesgos relacionados con Argentina
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- La capacidad de Argentina para obtener financiamiento en los mercados internacionales puede ser limitada, lo que a
su vez podria afectar su capacidad para implementar reformas, politicas publicas y fomentar el crecimiento econémico,
y podria impactar en la capacidad de las empresas argentinas para obtener financiamiento.”

No podemos asegurar que la calificacion de riesgo de Argentina o sus perspectivas no se modifiquen
negativamente en el futuro, lo que podria afectar negativamente al precio de mercado de nuestras Obligaciones
Negociables.

En el caso de que el rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes no se consuma en o antes de
la Fecha de Salida, las Obligaciones Negociables estaran sujetas a un Rescate Especial Obligatorio, y, como
resultado, es posible que no obtenga el rendimiento que espera de las Obligaciones Negociables.

Se espera que esta oferta ocurra antes del rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes. Si esta
oferta se consuma antes del rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes, los Compradores Iniciales
depositaran, en la Fecha de Emision, un monto en efectivo equivalente a los ingresos brutos de la oferta de las
Obligaciones Negociables en una Cuenta de Deposito en Garantia conforme a los términos del Contrato de Depdsito
en Garantia, con fecha de la Fecha de Emisién, entre el Emisor, el Fiduciario y uno o més Agentes de Depoésito en
Garantia. EI Agente de Dep0sito en Garantia liberara cualquier exceso de Fondos de Depésito en Garantia al Emisor
en el momento de la consumacion del rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes en términos
sustancialmente similares a los descritos en este Suplemento.

En caso de que las Obligaciones Negociables Existentes no sean rescatadas en o antes del 10 de enero de
2025, las Obligaciones Negociables seran rescatadas a un precio igual al 100,0% de los ingresos brutos de las
Obligaciones Negociables, mas los intereses devengados y no pagados desde la Fecha de Emisién hasta la Fecha de
Rescate Obligatorio Especial. Tras dicho rescate, es posible que no pueda reinvertir los ingresos del rescate en una
inversion que produzca rendimientos comparables. Ademas, si adquiere las Obligaciones Negociables a un precio
superior al precio de emision de las Obligaciones Negociables, podria sufrir una pérdida en su inversion. Aunque
actualmente creemos que las Obligaciones Negociables Existentes serdn rescatadas en o antes del 10 de enero de 2025,
no podemaos asegurarle que la Condicién de Depdsito en Garantia se cumplird o se renunciard, o que se cumplira dicha
condicién en términos sustancialmente similares a los descritos en este Suplemento, o que el Emisor no tendra que
rescatar las Obligaciones Negociables de otra manera. La Condicién de Depo6sito en Garantia no esta bajo nuestro
control, y no podemos prever cuando o si se consumara el rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes.
Si por alguna razén creemos que la Condicién de Depdsito en Garantia no se cumplira antes de la fecha limite para
un Rescate Obligatorio Especial, tenemos la opcion de rescatar las Obligaciones Negociables antes, en los mismos
términos. Consulte “Descripcion de las Obligaciones Negociables—Deposito de Fondos en Garantia; Rescate
Obligatorio Especial.”.

Los fondos en la Cuenta de Depdsito en Garantia seran liberados y utilizados segun lo descrito en “Destino
de los Fondos™ al entregar al Agente de Depdsito en Garantia un Certificado de Liberacion de Deposito en Garantia
del Oficial (segin se define en el presente) que indique que se ha cumplido la Condicién de Depoésito en Garantia
(segun se define en el presente). Los Fondos de Depdsito en Garantia serdn liberados del depésito en garantia para
consumar el rescate o el reembolso de cualquier Obligacién Negociable Existente que no haya sido presentada y
aceptada validamente para el canje conforme a la Oferta de Canje Concurrente.

Subdelegado
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DESTINO DE LOS FONDOS

Tenemos la intencion de utilizar los ingresos netos de la emision de las Obligaciones Negociables, en
cumplimiento de los requisitos del Articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables y otras regulaciones argentinas
aplicables, junto con los montos tomados en préstamo bajo el Préstamo Sindicado Local, para rescatar o cancelar
cualquier Obligacién Negociable Existente que no sea validamente presentada y aceptada para el canje conforme a la
Oferta de Canje Concurrente.

Consulte “Resumen—Desarrollos Recientes—Oferta de Canje Concurrente” y “Capitalizacion.”

Subdelegado

84 Ezequiel Matias (
Abal éj .
(/ \



TIPOS DE CAMBIO Y CONTROLES CAMBIARIOS
Tipos de Cambio

Histéricamente, el mercado de cambios argentino ha estado sujeto a controles de cambio y, como resultado
de las presiones inflacionarias, la moneda argentina fue devaulada en reiteradas ocasiones.

La siguiente tabla establece los tipos de cambio anuales mas altos, mas bajos, promedio y de fin de periodo
para los periodos indicados, expresados en Pesos por Doélar Estadounidense y no ajustados por inflacion. No se puede
garantizar que el Peso no se deprecie o aprecie nuevamente en el futuro. EI Banco de la Reserva Federal de Nueva
York no informa una tasa de compra para Pesos.

Tipos de Cambio(1)

Afo/Mes Alto Bajo Promedio®  Fin del Periodo
2008 40,8967 18,4158 28,0937 37,8083
2009, 60,0033 37,0350 48,2423 59,8950
2020, et 84,1450 59,8152 70,941 84,1450
2027 i 102.7500 84.7033 85.0933 102.7500
2022, 177,1283 103,0400 130,8089 177,1283
2023, 808,4833 178,1417 317,0763 808,4833
ENEro 2024 ......ccoeeeeeeeece et 826,2500 810,6500 818,3455 826,2500
FBIEr0 2024 ..o 842,2500 826,8500 834,9140 842,2500
MAIZO 2024 oo 857,4167 842,7500 850,3377 857,4167
A 2024 oo 876,7500 861,2500 868,9583 876,7500
MaYO 2024 ... 895,2500 878,2500 886,8636 895,2500
JUNIO 2024 oo 911,7500 896,4167 903,7794 911,7500
JULO 2024 oo 932,7500 914,5000 923,7652 932,7500
AGOSLO 2024 ... 952,833 933,4167 942,9204 952,8333
Septiembre 2024...........co.ovveveveeeeeeeeres s 970,9167 952,7500 961,8254 970,9167
OCHUDIE 2024 .. oo 990,7500 971,2500 981,5682 990,7500

(1)  Tipos de Cambio de Referencia publicados por el BCRA (Comunicacion “A” 3500).

(2)  Latasa promedio anual se calcula como el promedio de los tipos de cambio del Gltimo dia de cada mes durante el periodo. La tasa promedio
mensual se calcula diariamente para cada mes.

Controles Cambiarios

El 1 de septiembre de 2019, mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia N°609/2019, segln fuera
modificado, y la Comunicacion “A” 6770 del BCRA, segun fuera modificada, el Poder Ejecutivo Nacional y el BCRA
restituyeron ciertos controles cambiarios en Argentina. De conformidad con la Ley de Régimen Penal Cambiario
N°19.359 y modificatorias, cualquier incumplimiento a las normas sobre “Exterior y Cambios” se encuentra sujeta a
responsabilidad penal, con penas de hasta 10 veces el monto involucrado en la operacidn en infraccion de las normas
cambiarias, suspension para participar en el mercado de cambios y, eventualmente, prisién (en caso de reincidencia).

Estos controles cambiarios pueden limitar significativamente la capacidad de las empresas argentinas
(incluyéndonos a nosotros) para acceder a financiamiento (incluyendo nuevo capital, capital para refinanciar deudas
0 para obtener o mantener cartas de crédito para cumplir obligaciones) bajo acuerdos contractuales existentes y futuros,
o0 de otro modo satisfacer obligaciones denominadas en Ddlares Estadounidenses.

A continuacion, se detallan los aspectos mas relevantes de la normativa cambiaria del BCRA (las “Normas de Exterior

y Cambios”) actualmente vigente:
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1.1. Cobros de exportaciones de servicios

De conformidad con el punto 2.2 las Normas de Exterior y Cambios, los cobros por la prestacion de servicios
por parte de residentes a no residentes deberan ser ingresados y liquidados en el mercado de cambios en un plazo no
mayor a los cinco dias habiles a partir de la fecha de su percepcion en el exterior o en el pais o de su acreditacién en
cuentas del exterior, excepto por ciertas excepciones.

1.2. Enajenacion de activos no financieros no producidos

De acuerdo con la punto 2.3 de las Normas de Exterior y Cambios, la percepcion por parte de residentes de
montos en moneda extranjera por la enajenacién a no residentes de activos no financieros no producidos debera
ingresarse y liquidarse en el mercado de cambios dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha de cobro.

1.3. Endeudamientos financieros con el exterior

De conformidad con el punto 2.4 de las Normas de Exterior y Cambios, las deudas de caracter financiero con
el exterior desembolsadas a partir de 01.09.19 deberan ser ingresadas y liquidadas en el mercado de cambios como
uno de los requisitos para el posterior acceso al mismo a los efectos de atender sus servicios de capital e intereses,
sujeto a ciertas excepciones.

1.4. Emisiones de titulos de deuda con registro publico en el pais denominadas en moneda extranjera

De conformidad con el punto 2.5 de las Normas de Exterior y Cambios, las emisiones de residentes de titulos
de deuda con registro publico en el pais a partir del 29.11.19, denominadas y suscriptas en moneda extranjera y cuyos
servicios de capital e intereses sean pagaderos en el pais en moneda extranjera, deberan ser liquidadas en el mercado
de cambios como requisito para el posterior acceso al mismo a los efectos de atender sus servicios de capital e
intereses.

1.5. Cobro por exportacion de bienes
De conformidad con las secciones 7, 8 y 9 de las Normas de Exterior y Cambios, el contravalor en divisas de
exportaciones oficializadas a partir del 2 de septiembre de 2019 hasta alcanzar el valor facturado segun la condicion
de venta pactada debera ingresarse al pais y liquidarse en el mercado de cambios en los plazos que corresponda segin
el tipo de bien y la operacion de que se trate, excepto ciertas excepciones.

Independientemente de los plazos maximos para liquidar divisas segun el tipo de bien y operacién de que se
trate, los cobros de exportaciones deberan ser ingresados y liquidados en el mercado local de cambios dentro de los
cinco dias habiles de la fecha de cobro.

En este sentido, es importante destacar que el Decreto 28/2023, que entrd en vigor el 13 de diciembre de
2023, determina que: (i) el contravalor de la exportacién de servicios incluidos en el inciso c) del parrafo 2 de la
Seccion 10 de la Ley N°22.415 y sus modificatorias (que se refiere a servicios prestados en el pais, cuyo uso o
explotacion efectiva se lleva a cabo en el extranjero); y (ii) el contravalor de la exportacion de bienes incluidos en la
Nomenclatura Comun del MERCOSUR (N.C.M.), incluido el prefinanciamiento y/o postfinanciamiento de
exportaciones desde el extranjero o los fondos correspondientes a un anticipo de exportacion; el 80% debe liquidarse
en el mercado de cambios y convertirse a Pesos al tipo de cambio oficial, y el exportador debe, para el 20% restante,
llevar a cabo transacciones de compra y venta de titulos valores adquiridos con liquidacion en moneda extranjera y
vendidos con liquidacion en moneda local.

Existen algunas excepciones a la obligacion de liquidar los cobros de exportaciones en el mercado de
cambios, incluyendo, entre otros: (i) cobros de exportaciones bajo el égimen de Fomento de Inversiones para
Exportaciones de las Actividades de la Economia del Conocimiento (establecido por el Decreto 679/22); (ii) ciertos
cobros de exportaciones de servicios de personas humanas, segun lo establecido por la seccién 2.2.2.2.1. de las
Regulaciones Argentinas de Cambio Extranjero; y (iii) cobros de exportaciones de servicios correspondientes a ciertas
operaciones asociadas con el turismo internacional en el pais.
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Los montos cobrados en moneda extranjera por reclamos relacionados con bienes exportados también deben
liquidarse en el MLC y convertirse a Pesos, hasta el monto de los bienes exportados y asegurados.

Adicionalmente, el exportador deberd seleccionar una entidad para que realice el “Seguimiento de las
negociaciones de divisas por exportaciones de bienes”. La obligacion de ingreso y liquidacion de divisas en el mercado
de cambios, y el porcentaje permitido a los exportadores para llevar a cabo transacciones de compra y venta de titulos
valores adquiridos con liquidacién en moneda extranjera y vendidos con liquidacidn en moneda local correspondientes
a un permiso de envio, se considerara cumplida cuando la entidad haya certificado tal situacion por los mecanismos
establecidos a tal efecto.

Restricciones al egreso de fondos
2.1. Requisitos generales para la compra de moneda extranjera

De conformidad con el punto 3.16.2 de las Normas de Exterior y Cambios, a los efectos de otorgar acceso
al mercado de cambios para operaciones de egresos, la entidad correspondiente deberé contar con la conformidad
previa del BCRA (salvo ciertas excepciones) excepto que cuente al momento de acceso al mercado de cambios con
una declaracién jurada del cliente en la que deje constancia de que:

(i) que no poseia, al inicio del dia en que se solicita el acceso al mercado, CEDEAR y/o activos externos
liquidos disponibles que conjuntamente tengan un valor superior al equivalente a U$S 100.000 (cien mil
Dolares Estadounidenses);

(ii) todas sus tenencias de moneda extranjera en Argentina estan depositadas en cuentas mantenidas en
instituciones financieras locales; y

(iii) el cliente se compromete a liquidar en el MLC, dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha en
que estén disponibles, cualquier fondo recibido del exterior y originado en (i) la cobranza de préstamos otorgados a
terceros después del 28 de mayo de 2020, (ii) la cobranza de un depésito a plazo realizado después del 28 de mayo de
2020, o (iii) la venta de cualquier tipo de activo adquirido después del 28 de mayo de 2020.

Adicionalmente, de acuerdo con la Seccién 3.16.3 de las Normas de Exterior y Cambios, se requerira la
aprobacion previa del BCRA para cualquier transaccion que implique una salida de fondos (excepto ciertas
excepciones), a menos que el cliente proporcione una declaracion jurada en la que establezca que en el momento de
acceder al MLC:

(i) que en el dia en que solicita el acceso al mercado en los 90 dias corridos anteriores, no ha concertado
ventas en el pais de titulos valores con liquidacion en moneda extranjera, no ha realizado canjes de
titulos valores emitidos por residentes por activos externos, no ha realizado transferencias de los mismos
a entidades depositarias del exterior, no ha adquirido en el pais titulos valores emitidos por no residentes
con liquidacion en pesos, no ha adquirido CEDEARS, no ha adquirido titulos valores representativos de
deuda privada emitida en jurisdiccion extranjera y no ha entregado fondos en moneda local ni otros
activos locales (excepto fondos en moneda extranjera depositados en entidades financieras locales) a
cualquier persona humana o juridica, residente o no residente, vinculada o no, recibiendo como
contraprestacion previa o posterior, de manera directa o indirecta, por si misma o a través de una entidad
vinculada, controlada o controlante, activos externos, criptoactivos o titulos valores depositados en el
exterior;

(if) que se compromete a no concertar dichas operaciones a partir del momento en que requiere el acceso y
por los 90 dias corridos subsiguientes,;

(iii) proporciona un detalle de las personas fisicas o juridicas que ejercen una relacion de control directo
sobre el cliente y de otras entidades legales con las que forman el mismo grupo econémico; y

(iv) en el dia en que solicita acceso al MLC y durante los 90 dias corridos anteriores, no ha entregado en el
pais ningun fondo en moneda local u otros activos locales liquidos a ninguna de las personas
mencionadas anteriormente (excepto fondos en moneda extranjera depositados en instituciones
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financieras locales), a ninguna persona fisica o juridica que ejerza una relacién de control directo sobre
ella, u otras empresas con las que forme parte del mismo grupo econémico, excepto aquellas
directamente asociadas a operaciones habituales que involucren la adquisicion de bienes y/o servicios
(este Gltimo punto puede ser reemplazado por una declaracién jurada de cada una de las personas
enumeradas en el punto (iii)) en los mismos términos establecidos en los puntos (i) y (ii).

2.2. Pagos de servicios prestados por no residentes

De acuerdo con la Seccién 13 de las Normas de Exterior y Cambios, los residentes en el pais pueden acceder
al MLC para pagar importaciones de servicios, sujeto a lo siguiente:

2.2.1. Pago de servicios prestados o devengados a partir del 13 de diciembre de 2023

El pago de importaciones de servicios de no residentes prestados y/o devengados a partir del 13 de diciembre
de 2023, puede realizarse sin la aprobacion previa del BCRA cuando:

1. El pago corresponde a una operacion que encuadra en los siguientes cddigos de concepto SO3 — Servicios de
transporte de pasajeros, S06 — Viajes (excluidas las operaciones asociadas a retiros y/o consumos con tarjetas de
residentes con proveedores no residentes o de no residentes con proveedores argentinos), S23 — Servicios
audiovisuales, S25 — Servicios del gobierno, S26 — Servicios de salud por empresas de asistencia al viajero, S27-
Otros servicios de salud y/o S29- Operaciones asociadas a retiros y/o consumos con tarjetas de residentes con
proveedores no residentes o de no residentes con proveedores argentinos.

2. El pago corresponde a gastos pagados a instituciones financieras extranjeras por sus operaciones habituales.

3. El pago corresponde a una operacién que encuadra en el concepto S30 (Servicios de fletes por operaciones de
importaciones de bienes) por servicios prestados o devengados a partir del 12/12/23 y el pago se concrete una
vez transcurrido, desde la fecha de prestacion del servicio, un plazo equivalente al cual podria comenzar a pagarse
el bien transportado segun lo dispuesto en los plazos previstos para el pago de importaciones de bienes
anteriormente mencionados.

4.  El pago corresponde a una operacion que encuadra en el concepto S24 (Otros servicios personales, culturales y
recreativos) prestados o devengados a partir del 12/12/23 y el pago se concreta una vez transcurrido un plazo de
90 (noventa) dias corridos desde la fecha de prestacién o devengamiento del servicio.

5. El pago corresponde a una operacion que corresponde a un servicio no comprendido en los puntos (i) y (iv)
anteriores, y prestado por una contraparte no vinculada al residente a partir del 12/12/23 y el pago se concreta
una vez transcurrido un plazo de 30 (treinta) dias corridos desde la fecha de prestacion o devengamiento del
servicio.

6. El pago corresponde a una operacidn que corresponde a un servicio no comprendido en los puntos (i) y (iv)
anteriores, y prestado por una contraparte vinculada al residente a partir del 12/12/23 y el pago se concreta una
vez transcurrido un plazo de 180 (ciento ochenta) dias corridos desde la fecha de prestacion o devengamiento
del servicio.

Las transacciones originadas por la prestacion de servicios por contrapartes relacionadas seguirdn sujetas a este
requisito, incluso si hay un cambio en el acreedor o deudor que resulte en la ausencia de una relacion entre el acreedor
y el deudor residente.

No obstante lo anterior, el BCRA autoriza el pago de importaciones de servicios antes del limite de los plazos
mencionados anteriormente, en los siguientes casos:

(i) el cliente accede al MLC con fondos originados en un financiamiento para importacién de bienes otorgado por
una institucion financiera local desde una linea de crédito del exterior, en la medida en que las fechas de
vencimiento del financiamiento y los montos de capital a pagar sean compatibles con los plazos de pago
mencionados anteriormente para cada tipo de servicio:
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(a) Si el financiamiento fue otorgado antes de la fecha de prestacion o devengamiento del servicio, los
plazos mencionados anteriormente se computaran a partir de la fecha estimada de prestacién o devengo
del servicio, mas 15 dias calendario.

(b) Si el financiamiento fue otorgado después de la fecha de prestacion o devengamiento del servicio, los
plazos mencionados anteriormente se computaran a partir de esta Ultima fecha; o

(ii) el cliente accede al MLC en forma simultanea con la liquidacién de fondos en concepto de anticipos o
prefinanciaciones de exportaciones del exterior o prefinanciaciones de exportaciones otorgadas por entidades
financieras locales con fondeo en lineas de crédito del exterior, en la medida que se cumplan las condiciones
estipuladas en el punto (i) anterior. o

La porcion de los endeudamientos financieros con el exterior que sea utilizada en virtud de lo dispuesto en el
presente punto no podra ser computada a los efectos de otros mecanismos especificos que habiliten el acceso al
MLC a partir del ingreso y/o liquidacidn de este tipo de operaciones; o

(iii) el cliente accede al MLC simultaneamente con la liquidacién de fondos originados en un endeudamiento
financiero en el extranjero; siempre que se cumplan las condiciones estipuladas en el punto (i) anterior.
La porcién del endeudamiento utilizada para este propésito no podrd computarse para los fines de otros
mecanismos especificos que permitan el acceso al MLC a partir de la entrada y/o liquidacion de este tipo de
operaciones.; 0

(iv) esun pago por importaciones de bienes bajo el mecanismo previsto en la punto 7.11 de las Normas de Exterior
y Cambios; o

(v) el cliente acepta realizar un pago de capital de deudas comerciales por la importacion de servicios antes de los
plazos de pago mencionados anteriormente para cada tipo de servicio, y el cliente dispone del equivalente al
monto pagado;

(a) un “Certificado de los Regimenes de Acceso al Mercado de Cambios para la Produccion Incremental de
Petréleo y/o Gas Natural (Decreto N° 277/22)" emitido en el marco de lo dispuesto en la Seccion 3.21, 0

(b) un "Certificado de Aportes para Inversion Extranjera Directa en el marco del Régimen de Fomento de
Inversiones para Exportaciones de las Actividades de la Economia del Conocimiento (Decreto N° 679/22)" y la
operacion se lleva a cabo a través de una operacién de cambio y/o arbitraje con fondos depositados en una
"Cuenta Especial para el Régimen de Promocién de la Economia del Conocimiento (Decreto N° 679/22)" del
clienteM

(vi) El pago corresponde a operaciones financiadas o garantizadas antes del 13.12.23 por entidades financieras locales
0 extranjeras; 0

(vii) El pago corresponde a operaciones financiadas o garantizadas antes del 13.12.23 por organismos internacionales
y/o agencias oficiales de crédito.

2.2.2. Pago de servicios prestados o devengados con anterioridad al 13 de diciembre de 2023

El pago de importaciones de servicios de no residentes, prestados y/o devengados hasta el 12 de diciembre de 2023,
requerira la aprobacion previa del BCRA, excepto cuando:

(i) el pago esté relacionado con servicios incluidos en el parrafo 1 del punto 2.2.1. anterior; 0

(if) el pago esté relacionado con transacciones financiadas o garantizadas por instituciones financieras locales

0 extranjeras, 0
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(iii) el pago corresponda a operaciones financiadas o garantizadas por organismos multilaterales y/o agencias
oficiales de crédito a la exportacion (ECAs), o

(iv) el cliente cuenta con un "Certificado por los Regimenes de Acceso al Mercado de Cambios para la
Produccién Incremental de Petr6leo y/o Gas Natural (Decreto N° 277/22)" por un monto equivalente al a
ser pagado, emitido en el marco de lo dispuesto en la Seccién 3.21 de las Regulaciones de Cambio
Extranjero de Argentina, o

(v) el pago se realiza mediante una operacion de canje y/o arbitraje con fondos depositados en una cuenta local
y originados en la cobranza de capital e intereses en moneda extranjera de los Bonos Para la Reconstruccion
de una Argentina Libre ("BOPREAL"); 0

(vi) el pago se realiza bajo las disposiciones del item 4.7.4. de las Normas de Exterior y Cambios por parte de
un cliente que suscribi6 la Serie 1 de BOPREAL por un monto igual o superior al 50% del monto total
pendiente de sus deudas elegibles para los items 4.5. y 4.6. de las Normas de Exterior y Cambios antes del
31.1.24.;;0

(vii) el pago se realiza bajo las disposiciones del item 4.7.5. de las Normas de Exterior y Cambios por un cliente
que suscribio la Serie 1 de BOPREAL por un monto igual o superior al 25% del total pendiente de sus
deudas elegibles para los items 4.5. y 4.6. de las Normas de Exterior y Cambios antes del 31.1.24.; 0

(viii) el pago se realiza a partir del 10.2.24 por una persona fisica o juridica clasificada como una MiPyME, segln
se define en las normas "Determinacion del estado de las micro, pequefias y medianas empresas”, sujeto al
cumplimiento de ciertas condiciones.

2.3. Pagos de intereses de deudas por importaciones de bienes y servicios

De conformidad con el punto 3.3 de las Normas de Exterior y Cambios, las entidades podrén dar acceso al
MLC para cursar pagos de intereses de deudas comerciales por importaciones de bienes o servicios en la medida que:
(i) la operacion se encuentra declarada, en caso de corresponder, en la Gltima presentacion vencida del "Relevamiento
de activos y pasivos externos"; (ii) el acceso al mercado de cambios tiene lugar a partir de la fecha de vencimiento del
interés a pagar; y (iii) hasta el 31.12.24 se requerira la conformidad previa del BCRA cuando el acreedor es una
contraparte vinculada al deudor, salvo ciertas excepciones.

No obstante lo anterior, de acuerdo con la Comunicacion “A” 8059, se permitira el acceso al MLC para el
pago de intereses sobre deuda comercial por la importacion de bienes y servicios con contrapartes extranjeras
relacionadas, siempre que la fecha de vencimiento del interés ocurra el 7/5/24 o después.

2.4. Pagos de endeudamientos financieros con el exterior cuando el acreedor sea una contraparte vinculada
al deudor.

De conformidad con el punto 3.5.6. de las Normas de Exterior y Cambios, Hasta el 31.12.24 se requerira la
conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para la cancelacion de capital e intereses de
endeudamientos financieros con el exterior cuando el acreedor sea una contraparte vinculada al deudor, salvo ciertas
excepciones. Dicho endeudamiento seguira estando sujeto a la conformidad previa aunque se produzca un cambio en
el acreedor o el deudor, lo que significa que ya no existe un vinculo entre el acreedor y el deudor residente. Este
requisito es aplicable hasta el 31 de diciembre de 2024.

La Comunicacion "A" 8059 mencionada establecié que no se requiere aprobacion previa para que los clientes
accedan al mercado de cambios para realizar pagos de intereses sobre endeudamiento financiero, siempre que el
acreedor sea una parte relacionada del deudor y se cumplan todos los demés requisitos aplicables. El pago debe
efectuarse simultaneamente con una liquidacién por un monto igual o mayor al interés que se esta abonando. Esto se
aplica a nuevos endeudamientos financieros externos con una vida media de al menos dos afios y un periodo de gracia
minimo de un afio para los pagos de capital, asi como a nuevas contribuciones de inversion directa de no residentes.
Estas operaciones financieras no pueden utilizarse para otros mecanismos de cambio de divisas.
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2.5. Pagos de utilidades y dividendos

De acuerdo con el punto 3.4 de las Normas de Exterior y Cambios, las entidades podran dar acceso al mercado
de cambios para girar divisas al exterior en concepto de utilidades y dividendos a accionistas no residentes, en la
medida que se cumplan las siguientes condiciones:

(i) Las utilidades y dividendos deberan correspondan a balances cerrados y auditados.

(if) EI monto total abonado por este concepto a accionistas no residentes, incluido el pago cuyo curso
se esta solicitando, no supere el monto en moneda local que les corresponda segun la distribucion
determinada por la asamblea de accionistas.

(iii) La entidad debera verificar que el cliente haya dado cumplimiento en caso de corresponder, a la
declaracion de la dltima presentacién vencida del "Relevamiento de activos y pasivos externos" por
las operaciones involucradas.

(iv) La entidad debe encontrarse en alguna de las siguientes situaciones y cumplir con todas las
condiciones estipuladas en cada caso:

a) Registra aportes de inversion directa liquidados a partir del 17.1.2020. El monto total de
transferencias por este concepto cursadas a través del mercado de cambios desde el
17.01.2020, incluido el pago cuyo curso se esta solicitando, no supere el 30% del valor de
los nuevos aportes de inversion extranjera directa en empresas residentes ingresados y
liquidados a través del MLC a partir de la mencionada fecha.

Para este proposito la entidad debera contar con una certificacion emitida por la entidad
que dio curso a la liquidacion respecto a que no ha emitido certificaciones a los efectos
previstos en este punto por un monto superior al 30% del monto liquidado.

Si la empresa es beneficiaria directa del Decreto 277/22, el valor de los beneficios del
decreto utilizados por la empresa ya sea directa o indirectamente, debe ser deducido del
monto mencionado en el primer parrafo.

b) El acceso al MLC ocurre dentro de un periodo no menor a 30 dias calendario desde la
liguidacion del ultimo aporte que se computa para los fines del requisito establecido en el
punto anterior.

El cliente deberé presentar evidencia de que la aportacion de capital ha sido capitalizada.
Alternativamente, el cliente debera presentar evidencia de la presentacion de la solicitud
de capitalizacion en el Registro Publico de Comercio (la cual debera obtenerse dentro de
los 365 dias calendario desde la presentacion).

d) Proviene de ganancias generadas en proyectos dentro del “PLAN GAS.” Las ganancias
generadas por aportaciones de inversién extranjera directa ingresadas y liquidadas en el
MLC a partir del 16 de noviembre de 2020, destinadas al financiamiento de proyectos
enmarcados en el “Plan de Promocion de la Produccion de Gas Natural Argentino - Oferta
y Demanda 2020-2024” previsto en el articulo 2 del Decreto N.° 892/20.

Asimismo, el ingreso al MLC ocurre en una fecha no anterior a dos afios calendario desde
la fecha de liquidacion en el MLC del aporte.

El cliente debera presentar la documentacién que respalde la capitalizacion final de la
aportacion.

e) Posee una “Certificacion por los Regimenes de Acceso a Divisas para la Produccion
Incremental de Petroleo y/o Gas Natural (Decreto N.° 277/22),” por el equivalente al valor
de las ganancias y dividendos pagados.
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f) Posee una “Certificaciéon de Aumento en las Exportaciones de Bienes” emitido bajo el
punto 3.18., por un monto equivalente a las utilidades y dividendos a ser pagados.

g) Realiza una operacion de canje y/o arbitraje con fondos recibidos en el pais procedentes
del capital o intereses de BOPREAL.

El cliente realiza una operacion de canje y/o arbitraje con fondos depositados en una cuenta
local, originados en la recepcion de moneda extranjera por el capital o intereses de
BOPREAL.

Los casos que no estén incluidos dentro de las disposiciones descritas anteriormente requeriran la aprobacion
previa del BCRA para acceder al MLC y transferir moneda extranjera al exterior.

Los clientes pueden suscribir BOPREAL por un monto equivalente al valor en moneda local de las ganancias
y dividendos pendientes de pago a los accionistas no residentes, de acuerdo con la distribucién determinada por la
reunién de accionistas, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en el punto 4.6.1 de las Normas de Exterior
y Cambios.

2.6. Pagos de capital e intereses de endeudamientos financieros con el exterior

De conformidad con el punto 3.5 de las Normas de Exterior y Cambios, las entidades podrén dar acceso al
mercado de cambios para la cancelacion de servicios de capital e intereses de endeudamientos financieros con el
exterior en la medida que se verifiquen las siguientes condiciones:

e El deudor demuestre el ingreso y liquidacién de divisas en el mercado de cambios por un monto equivalente
al valor nominal del endeudamiento financiero con el exterior. Este requisito se considerara cumplimentado
en los siguientes casos, entre otros:

(i) endeudamientos desembolsados antes del 1 de septiembre de 2019;

(ii) endeudamientos originados a partir del 01.09.19 que no generen desembolsos por ser
refinanciaciones de deudas financieras con el exterior que hubieran tenido acceso en virtud
de la normativa aplicable, en la medida que las refinanciaciones no anticipen el vencimiento
de la deuda original,

(iii) por el monto de los gastos de otorgamiento y/o emision que resulten aplicables y otros
gastos debitados en el exterior por las operaciones bancarias involucradas;

(iv) por la diferencia entre el valor efectivo de emisién y el valor nominal en emisiones de titulos
de deuda con registro publico en el exterior colocados bajo la par;

(v) por la porcion que corresponda a una capitalizacion de intereses prevista en el contrato de
endeudamiento;

(vi) Para la porcién de emisiones de titulos de deuda con registro publico en el exterior
realizadas entre el 9 de octubre de 2020 y el 31 de diciembre de 2023, con una vida media
no menor a dos afios, que se entregaron a acreedores de endeudamiento financiero externo
ylo titulos de deuda con registro publico en el pais denominados en moneda extranjera, con
vencimientos entre el 15 de octubre de 2020 y el 31 de diciembre de 2023, como parte del
plan de refinanciacion requerido en el punto 7 de la Comunicacion "A" 7106 y
disposiciones relacionadas, en base a los parametros establecidos por el BCRA;
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(vii) Para la porcion de emisiones de titulos de deuda con registro publico en el exterior
realizadas desde el 01/07/2021, que fueron entregadas a acreedores para refinanciar deudas
financieras preexistentes con una extension de la vida media, cuando corresponda, al monto
de capital refinanciado, a los intereses devengados hasta la fecha de refinanciacion vy,
siempre que los nuevos titulos de deuda no tengan vencimientos de capital en los primeros
dos afios, al monto equivalente a los intereses que devengarian en los primeros dos afios
sobre la deuda que se esta refinanciando anticipadamente y/o por el diferimiento del capital
refinanciado y/o por los intereses que devengarian sobre los montos asi refinanciados;

(viii) Para la porcién suscripta en moneda extranjera en el pais proveniente de
emisiones de titulos de deuda con registro publico en el exterior realizadas a partir del 5 de
febrero de 2021, siempre que se cumplan todas las condiciones;

(ix) Para el endeudamiento externo originado a partir del 01/09/2019 en una refinanciacion de
capital y/o intereses de deudas comerciales con el acreedor externo, siempre que la nueva
deuda financiera no adelante los vencimientos respecto a la deuda comercial refinanciada
y no requiera pagos antes de la fecha en la cual el cliente podria haber accedido a la deuda
comercial bajo las normativas aplicables;

(xX) Endeudamiento externo cubierto en las secciones 7.11.1.3. y 7.11.1.5. de las Normativas
de Cambios de Argentina, siempre que se demuestre el registro de ingreso aduanero de
bienes con un valor equivalente al financiamiento recibido; o

(xi) Endeudamiento financiero externo que haya sido clasificado bajo la seccién 7.10.2.2.(ii)
de las Normativas de Cambios de Argentina, siempre que se demuestre el registro de
ingreso aduanero de bienes con un valor equivalente al financiamiento recibido.

e  Laoperacion esta registrada en el Relevamiento de Activos y Pasivos Externos, si corresponde.

e  El acceso al MLC ocurre no antes de tres dias habiles antes de la fecha de vencimiento del pago de capital o
intereses aplicable. Se requerira la aprobacion previa del BCRA para cualquier pago anticipado que se realice
antes de esos tres dias, a menos que el pago anticipado esté dentro del alcance de ciertas excepciones, que
incluyen: (a) el pago anticipado de capital e intereses realizado simultdneamente con la liquidacion de nueva
deuda financiera externa; y (b) el pago anticipado de intereses realizado bajo una oferta de canje de valores de
deuda.

2.7. Pagos de titulos de deuda con registro publico en el pais denominados en moneda extranjera y
obligaciones en moneda extranjera entre residentes

De conformidad con el punto 3.6 de las Normas de Exterior y Cambios, los residentes no pueden acceder al
MLC para el pago de deudas y otras obligaciones en moneda extranjera entre residentes a partir del 1 de septiembre
de 2019, excepto para, entre otros:

(i) financiamientos en moneda extranjera otorgados por instituciones financieras locales, incluidos los
saldos de tarjetas de credito;

(if) pasivos en moneda extranjera entre residentes instrumentados a través de registros o escrituras
publicas el 30 de agosto de 2019 o antes;

(iii) emisiones de titulos de deuda realizadas con el propoésito de refinanciar deudas incluidas en el punto
anterior, siempre que la nueva deuda aumente la vida promedio de las obligaciones;

(iv) las emisiones de titulos de deuda denominados, suscritos y pagaderos en moneda extranjera en

Argentina con registro pablico a partir del 29 de noviembre de 2019, siempre que los ingresos de la
oferta hayan sido convertidos en Pesos a través del MLC;
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(v) pagarés con oferta publica emitidos bajo la Resolucion General N.° 1003/24 de la CNV y
regulaciones relacionadas, denominados, suscritos y pagaderos en moneda extranjera, siempre que
los ingresos hayan sido convertidos en Pesos a través del MLC.

(vi) emisiones de titulos valores denominados, suscritos y pagaderos en moneda extranjera, realizadas a
partir del 9 de octubre de 2020; siempre que su vida promedio sea de al menos dos afios y la entrega
de dichos valores a los acreedores haya permitido cumplir con los estandares de refinanciamiento
establecidos en seccién 3.17 de las Normas de Exterior y Cambios;

(vii)emisiones de titulos valores denominados, suscritos y pagaderos en moneda extranjera realizadas a
partir del 7 de enero de 2021, en la medida en que los valores hayan sido entregados a los acreedores
para refinanciar deuda financiera existente, proporcionando una extension en su vida media
ponderada, correspondiente al valor nominal refinanciado, los intereses devengados hasta la fecha
de refinanciamiento y, siempre que los nuevos valores de deuda no tengan vencimientos de capital
durante los primeros dos afios, un monto equivalente a los intereses que devengarian en los primeros
dos afios sobre la deuda que esta sujeta a refinanciamiento anticipado y/o la extension del
vencimiento del valor nominal refinanciado y/o los intereses que devengarian sobre los montos
refinanciados; o

(viii) la emisién de titulos de deuda con registro publico en el pais que estuvieran incluidos en el
punto 7.11.1.5, en la medida en que se demuestre el registro de la entrada de aduanas de bienes por
un valor equivalente al financiamiento recibido.

2.8. Pagos de endeudamientos en moneda extranjera de residentes por parte de fideicomisos constituidos en
el pais para garantizar la atencion de los servicios.

De conformidad con el punto 3.7 de las Normas de Exterior y Cambios, las entidades podran dar acceso al
mercado de cambios para realizar pagos de principal y/o intereses a los fideicomisos constituidos en el pais por un
residente para garantizar la atencion de los servicios de capital e intereses de su obligacion, en la medida que verifique
que el deudor hubiese tenido acceso para realizar el pago a su hombre por cumplimentar las disposiciones normativas
aplicables.

2.9. Compra de moneda extranjera por parte de personas humanas residentes para la formacion de activos
externos, remision de ayuda familiar y por operaciones con derivados.

De conformidad con el punto 3.8 de las Normas de Exterior y Cambios, las entidades podrén dar acceso al
mercado de cambios a las personas humanas residentes para la formacion de activos externos (p. ej. para ahorros y
otros propdsitos no permitidos expresamente), en la medida que no se supere el equivalente de U$S 200 (doscientos
Ddlares Estadounidenses) en el mes calendario en el conjunto de las entidades, sujeto a ciertos requisitos.

2.10. Compra de moneda extranjera por parte de otros residentes -excluidas las entidades- para la
formacion de activos externos.

De conformidad con el punto 3.10 de las Normas de Exterior y Cambios, el acceso al mercado de cambios
por parte de personas juridicas que no sean entidades autorizadas a operar en cambios, gobiernos locales, Fondos
Comunes de Inversién, Fideicomisos y otras universalidades constituidas en el pais, requeriré la conformidad previa
del BCRA para la formacion de activos externos.

2.11. Otras compras de moneda extranjera por parte de residentes con aplicacién especifica.
De conformidad con el punto 3.11 de las Normas de Exterior y Cambios, las entidades podran dar acceso al
mercado de cambios a los residentes con endeudamientos con el exterior o los fideicomisos constituidos en el pais

para garantizar la atencion de los servicios de capital e intereses de tales endeudamientos, para la compra de moneda
extranjera para la constitucion de las garantias por los montos exigibles en los contratos de endeudamiento en las

siguientes condiciones:
94 Ezequiel Matias é \ (Mr
Abal p@ ;

Subdelegado ’



(i) Se trate de deudas comerciales por importaciones de bienes y/o servicios con una entidad financiera
del exterior o agencia oficial de crédito a la exportacion o endeudamientos financieros con el exterior
con acreedores no vinculados, que normativamente tengan acceso al mercado de cambios para su
repago, en cuyos contratos se prevea la acreditacion de fondos en cuentas de garantia de futuros
servicios de las deudas con el exterior.

(if) Los fondos adquiridos sean depositados en cuentas abiertas en entidades financieras locales.
Unicamente se admitira la constitucion de las garantias en cuentas abiertas en entidades financieras
del exterior cuando aquella sea la Unica y exclusiva opcién prevista en los contratos de
endeudamiento contraidos con anterioridad al 31.08.19.

(iii) las garantias acumuladas en moneda extranjera, que podran ser utilizadas para el pago de servicios,
no superen el valor a pagar en el préximo vencimiento de servicios.

(iv) ElI monto diario de acceso no supere el 20 % del monto previsto en el punto anterior.

(v) Laentidad interviniente haya verificado la documentacion del endeudamiento externo del deudor
y cuente con los elementos que le permita avalar que el acceso se realiza en las condiciones
establecidas en estas disposiciones.

Los fondos no utilizados para pagar servicios de la deuda o mantener los saldos de reserva requeridos
deberan ser transferidos y convertidos en Pesos a través del mercado de cambios dentro de los cinco dias hébiles
posteriores a la fecha de pago del servicio de la deuda correspondiente.

2.12. Compra de moneda extranjera para operaciones con derivados financieros
De conformidad con la punto 3.12 de las Normas de Exterior y Cambios:

(i) Se admitira el acceso al mercado de cambios para el pago de primas, constitucion de garantias y
cancelaciones que correspondan a operaciones de contratos de cobertura de tasa de interés por las
obligaciones de residentes con el exterior declaradas y validadas, en caso de corresponder, en el
"Relevamiento de activos y pasivos externos”, en tanto no se cubran riesgos superiores a los pasivos
externos que efectivamente registre el deudor en la tasa de interés cuyo riesgo se esta cubriendo con
la celebracion de los mismos.

El cliente que acceda al mercado de cambios usando este mecanismo deberd nominar a una entidad
para que realice el seguimiento de la operacion y firmar una declaracion jurada en la que se
compromete a ingresar y liquidar los fondos que resulten a favor del cliente local como resultado de
dicha operacién, o como resultado de la liberacion de los fondos de las garantias constituidas, dentro
de los 5 dias habiles siguientes.

Las restantes operaciones de derivados financieros que quieran ser cursadas con acceso al mercado
de cambios por parte de residentes que no sean entidades autorizadas a operar en cambios se regiran
por lo dispuesto en los puntos 3.8. y 3.10 de las Normas de Exterior y Cambios, seglin corresponda.

(if) Todas las liquidaciones de las operaciones de futuros en mercados regulados, "forwards", opciones
y cualquier otro tipo de derivados concertados en el pais que realicen las entidades a partir del
11.09.19 deberéan efectuarse en moneda local.
2.13. Compra de moneda extranjera por parte de no residentes
El acceso al mercado de cambios por parte de clientes no residentes requerira la conformidad previa del BCRA

para la compra de moneda extranjera, excepto en ciertos casos, incluyendo: compras realizadas por organizaciones
internacionales, personal diplomatico, organismos reconocidos por tratados internacionales, entre otros. Los turistas
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extranjeros pueden comprar hasta U$S 100; siempre que hayan convertido a Pesos un monto igual o superior al monto
que pretenden comprar, dentro de los 90 dias anteriores.

2.14. Pagos de importaciones de bienes

De conformidad con el punto 10.10.1 de las Normas de Exterior y Cambios, los residentes argentinos pueden
acceder al MLC para realizar el pago diferido de importaciones de bienes en los siguientes periodos, dependiendo
del tipo de bien:

2.14.1.  Importacion de bienes realizada a partir del 13 de diciembre de 2023

(@) Desde el ingreso aduanero:
o Petroleo o aceites minerales bituminosos,
o Gases de petrdleo y otros hidrocarburos gaseosos,
o Carbén bituminoso no aglomerado,
o Energiaeléctrica, y

(b) A partir de los 30 dias corridos desde el ingreso aduanero:

o Productos farmacéuticos y/o insumos para la produccion local,

o Fertilizantes y/o productos fitosanitarios y/o insumos para la produccién local.

o Importaciones formalizadas a partir del 15 de marzo de 2024, correspondientes a bienes de consumo basico
cuyos subcapitulos del NCM estan detallados en la seccion 12.4 de las Normas de Exterior y Cambios.

o Importaciones formalizadas a partir del 15 de abril de 2024, por personas fisicas o juridicas que califiquen
como MiPyMe segln las disposiciones de las normativas de “Determinacion de la condicién de micro,
pequefias y medianas empresas”, siempre que no correspondan a bienes incluidos en la seccién 10.10.1.3 de
las Normas de exterior y Cambios.

(c) A partir de los 90 dias corridos desde el ingreso aduanero:
o Automotores terminados,
o Posiciones arancelarias del punto 12.2 de las Normas de Exterior y Cambios.

Seglin la Comunicacion “A” 8108 emitida por el BCRA el 19 de septiembre de 2024, para las importaciones
formalizadas a partir del 20 de septiembre de 2024, dichos pagos podran realizarse a partir de los 60 dias corridos
desde el despacho de aduana.

Segin la Comunicacion “A” 8118 emitida por el BCRA el 17 de octubre de 2024, para las importaciones formalizadas
a partir del 21 de octubre de 2024, dichos pagos podran realizarse a partir de los 30 dias corridos desde el despacho
de aduana.

(d) Bienes restantes:
o 50%, 30 dias calendario desde el ingreso aduanero, y
o el 50% restante, 60 dias corridos desde el ingreso aduanero,

Segtin la Comunicacion “A” 8118 emitida por el BCRA el 17 de octubre de 2024, para las importaciones formalizadas
a partir del 21 de octubre de 2024, dichos pagos podrén realizarse en un 100% a partir de los 30 dias corridos desde
el despacho de aduana.

Los costos de flete y seguro, como parte de la condicién de compra acordada con el vendedor, pueden pagarse en su
totalidad a partir de la primera fecha en que el importador tenga acceso al MLC para los bienes transportados, excepto
para aquellos asociados con los bienes mencionados en el punto (c) anterior, para los cuales se concedera acceso al
mercado dentro de los 30 dias corridos a partir del ingreso aduanero.

No obstante lo anterior, de acuerdo con el punto 10.10.2 de las Normas de Exterior y Cambios, el BCRA autoriza
pagos antes de los plazos mencionados, solo en los siguientes casos:
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e Elcliente accede al MLC con fondos originados en un financiamiento de importacién otorgado por una institucion
financiera local desde una linea de crédito externa, siempre que se cumplan las siguientes condiciones en el momento
del desembolso:

(i) Las fechas de vencimiento y los montos de capital a pagar bajo el financiamiento otorgado son
compatibles con los plazos de pago mencionados anteriormente para cada tipo de bienes:

(@ si el financiamiento se otorga antes de la fecha de llegada de los bienes, los plazos de pago
mencionados anteriormente para cada tipo de bienes se contaran desde la fecha estimada de
llegada de los bienes més 15 dias corridos;

(b) siel financiamiento se otorga después de la fecha de llegada de los bienes pero antes del registro
de ingreso aduanero, los plazos de pago mencionados anteriormente para cada tipo de bienes se
contaran desde la fecha de desembolso mas 15 dias corridos; y

(c) si el otorgamiento de la financiacién es posterior a la fecha de registro de ingreso aduanero de
los bienes, los plazos de pago mencionados anteriormente para cada tipo de bien se computaran
desde dicha fecha de registro.

(ii) Cuando la operacién encuadre en los incisos a) y b) del punto precedente, la entidad debera
adicionalmente contar con una declaracion jurada del importador en la que se compromete, salvo
situaciones de fuerza mayor, a concretar el registro de ingreso aduanero de los bienes dentro de los 15
dias corridos de su arribo al pais o de la fecha de otorgamiento de la financiacion, segun corresponda.

e El cliente accede MLC en forma simultanea con la liquidacion de fondos en concepto de anticipos o
prefinanciaciones de exportaciones del exterior o prefinanciaciones de exportaciones otorgadas por entidades
financieras locales con fondeo en lineas de crédito del exterior, en la medida que se cumplan las condiciones
estipuladas en los puntos 1.(a) y 1.(b) anteriores.

e El cliente accede al MLC simultdneamente con la liquidacion de fondos originados en endeudamientos financieros
con entidades extranjeras, siempre que se cumplan las condiciones estipuladas en los puntos (i)(a) y (ii)(b) anteriores.

e Esun pago por la importacion de bienes bajo el mecanismo previsto en la punto 7.11 de las Normas de Exterior y
Cambios.

e Esun pago por importaciones de bienes de capital y ocurre simultaneamente con la liquidacion de fondos originados
en endeudamientos financieros con entidades extranjeras o una aportacion de inversién extranjera directa bajo el
punto 7.10.2.2. de las Normas de Exterior y Cambios.

e Esun pago de capital de deuda comercial debido a la importacion de bienes segln lo dispuesto en el punto 10.2.4.
de las Normas de Exterior y Cambios, antes de los plazos de pago mencionados anteriormente para cada tipo de
bien, y el cliente posee, equivalente al valor pagado:

(i) Una “Certificacion por los Regimenes de Acceso a Divisas para la Produccion Incremental de Petroleo
y/o Gas Natural (Decreto N.°277/22)” emitido en el marco de el punto 3.21. de las Normas de Exterior
y Cambios, o

(i)  Una “Certificacion de Aportes de Inversion Extranjera Directa bajo el Régimen de Promocion de la
Economia del Conocimiento (Decreto N.° 679/22)” y la transaccion se lleva a cabo mediante una
operacion de canje y/o arbitraje con fondos depositados en una “Cuenta Especial para el Régimen de
Promocion de la Economia del Conocimiento (Decreto N.° 679/22).”

e El pago corresponde a endeudamientos relacionados con operaciones financiadas o garantizadas antes del 13.12.23

por entidades financieras locales o extranjeras.
97 Ezequiel Matias é \ (Mr
Abal ’
ba (\( ﬁ

Subdelegado ’



El pago corresponde a endeudamientos relacionados con operaciones financiadas o garantizadas antes del 13.12.23
por organizaciones internacionales y/o agencias oficiales de crédito.

Es un pago de importaciones de bienes realizado por una persona fisica o juridica para la provisién de un
medicamento critico cuyo registro de entrada en aduana se realiza mediante una “Solicitud Particular.”.

El pago corresponde a importaciones de bienes con registro de entrada en aduana pendiente por hasta el 20% del
valor FOB de bienes de capital, segiin la Nomenclatura Comdn del MERCOSUR (Decreto N.° 690/02 y sus
modificaciones), realizadas por personas fisicas o juridicas clasificadas como MiPyMe (micro, pequefias y medianas
empresas) segln las normativas sobre "Determinacién de la condicion de micro, pequefias y medianas empresas,"
siempre que no correspondan a bienes mencionados en el punto 10.10.1.3 de las Normas de Exterior y Cambios.

2.14.2.  Importaciones de bienes realizadas antes del 13 de diciembre de 2023

Se requerira la conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para realizar pagos de
importaciones por bienes con registro de ingreso aduanero hasta el 12.12.23, excepto cuando, adicionalmente a los
restantes requisitos aplicables, la entidad verifique que:

El pago corresponde a endeudamientos relacionados con operaciones financiadas o garantizadas antes del 13.12.23
por entidades financieras locales o extranjeras.

El pago corresponde a endeudamientos relacionados con operaciones financiadas o garantizadas antes del 13.12.23
por organizaciones internacionales y/o agencias oficiales de crédito.

El cliente posee una “Certificacion por los Regimenes de Acceso a Divisas para la Produccion Incremental de
Petroleo y/o Gas Natural (Decreto N.° 277/22)” emitida en el marco de la Seccion 3.21. de las Normas de Exterior
y Cambios.

El pago se realiza mediante una operacion de canje y/o arbitraje con fondos depositados en una cuenta local y
originados en la cobranza de capital e intereses en moneda extranjera de BOPREAL.

El pago se realiza bajo las disposiciones del punto 4.7.4. de las Normas de Exterior y Cambios por un cliente que
suscribio la Serie 1 de BOPREAL por un monto igual o superior al 50% del total pendiente de sus deudas elegibles
para los puntos 4.5. y 4.6. de las Normas de Exterior y Cambios antes del 31.1.24.

El pago se realiza bajo las disposiciones del punto 4.7.5. de las Normas de Exterior y Cambios por un cliente que
suscribio la Serie 1 de BOPREAL por un monto igual o superior al 25% del total pendiente de sus deudas elegibles
para los puntos 4.5. y 4.6. de las Normas de Exterior y Cambios antes del 31.1.24.

El pago se realiza a partir del 10.2.24 por una persona fisica o juridica que esté clasificada como MiPyME, segln la
definicion de las reglas de "Determinacién de la condicién de micro, pequefias y medianas empresas,” sujeto al
cumplimiento de ciertas condiciones.

Relevamiento de Activos y Pasivos Externos

De conformidad con la Comunicacién “A” 6401 del BCRA, el BCRA implementd el Relevamiento de
Activos y Pasivos Externos en el cual los residentes argentinos deben registrar la siguiente informacion:

Pasivos externos al final de cualquier trimestre calendario, o pasivos externos que hayan sido cancelados
durante ese trimestre.

Los residentes cuyo balance de activos y pasivos externos al final de cada afio alcance o supere el equivalente

a U$S 50 millones deben realizar una presentacion anual (que complementard, ratificara y/o rectificara las
presentaciones trimestrales realizadas), la cual puede ser presentada opcionalmente por cualquier entidad legal o

persona fisica.
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La declaracion trimestral debera presentarse dentro de los 45 dias corridos a partir del Gltimo dia de cada
trimestre. La declaracion anual debera presentarse dentro de los 180 dias corridos a partir del Gltimo dia del afio.

Para obtener méas informacion sobre las normativas cambiarias aplicables actuales, sugerimos a los inversores
que busquen asesoramiento de sus asesores legales y lean el Decreto N.° 609/2019 (segun fuera enmendado), las
Normas de Exterior y Cambios, segln fueran modificadas y complementadas, y la Ley del Régimen Penal Cambiario
N.° 19.359, sus reglamentos, normativas complementarias y reglas, las cuales pueden consultarse en el sitio web del
Ministerio de Economia (www.argentina.gob.ar/economia), del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos
(www.infoleg.gov.ar), o del Banco Central de la Republica Argentina (www.bcra.gov.ar).

INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

Las siguientes tablas presentan informacion financiera seleccionada al 30 de septiembre de 2024 y 2023, y
para los periodos de nueve meses finalizados en esas fechas, cuya informacion financiera se deriva de nuestros Estados
Financieros Interinos Condensados No Auditados, y al 31 de diciembre de 2023, 2022 y 2021, y para los periodos
anuales finalizados en esas fechas, cuya informacién financiera se deriva de nuestros Estados Financieros Auditados.

La informacién financiera seleccionada incluida en este documento esta calificada en su totalidad y debe
leerse junto con nuestros Estados Financieros, asi como con las secciones tituladas “Presentacion de Informacion
Financiera y Otra Informacion” y “Analisis y Resefia de la Gerencia sobre la Situacion Financiera y Resultados de
Operaciones” en este Suplemento.

Los activos y pasivos de transacciones extranjeras al 30 de septiembre de 2024 se convierten a U$S al tipo
de cambio de Ps.970,50 por U$S 1,00. Las transacciones denominadas en monedas distintas del délar estadounidense
se convierten aplicando los tipos de cambio vigentes en las fechas de las transacciones o en la medicién de su valor
razonable, segun corresponda. El estado de resultados incluye ganancias o pérdidas por diferencias de cambio
derivadas de la liquidacién de estas transacciones y de la conversién a los tipos de cambio vigentes al cierre de ejercicio
de los activos y pasivos monetarios denominados en una moneda distinta del délar estadounidense. Las diferencias de
cambio se presentan en el estado de resultados y en otros resultados integrales en la linea de ingresos financieros o
gastos financieros.

Informacién Financiera Seleccionada
Estado de resultados y otros resultados integrales

Para el ejercicio de
nueve meses

finalizado el 30 de Para el ejercicio anual finalizado el
septiembre de 30 de diciembre de
2024 2023 2023 2022 2021

(en miles de Délares Estadounidenses)
144,485.  142,115.0 189.277,4  200.690,3 209.968,4

INGIESOS NELOS .evvvvveiiiiiiieiee et 0
(36,716. (39,8449  (52.461,7 (50.516,3 (49.211,8)
CoSto de VENLas .......ccceervieiiiiieiiiiieiee e 6) ) ) )
107,768. 102,269.9 136.815,7 1501.74,0 160.756,6
Ganancia bruta...................co 4
Gastos generales y administrativos..........ccccceeevvviiieieenne (4,385.2) (5,441.2) (7.498,)5)  (7.105,8) (6.896,0)
(11,263. - - - -
Pérdida por deterioro de cuentas a cobrar 2)
Otros iNGresos y €ZreS0S NELOS....veerverveererreerrerieaireseeneenes 6,174.5 89.1 89,1 - 88,5
Ganancia operativa................c.ccooiiiii 98,294.5 96,9179  129.406,3 143.068,2 153.949,1
INngresos fiNANCIEroS.......ccvvvrveeiierieiieieeie e 20,146.9 42,035.2 74.559,2 38.457,9 19.770,1
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Egresos financieros........uevvieeieiieiieneeie e

Resultados financieros netos.................coocenviiiicnnne
Ganancia antes de impuesto a las ganancias ...............

Cargo por impuesto a las ganancias.........c.ccoovvveireiienenne
Ganancia del ejercicio ................cccooovniiniinie

Otro resultado integral....................ccoiiiiiiininnie

Ganancia integral del ejercicio ..................ccooeeninn

Estado de situacion financiera

Activo

Activo No Corriente

Propiedades, planta y equipo

Préstamos financieros otorgados a accionistas
Créditos impositivos y aduaneros

Otros créditos

Total del activo no corriente

Activo corriente

Créditos impositivos y aduaneros
Otros activos

Materiales y repuestos

Cuentas por cobrar comerciales
Inversiones

Efectivo y equivalentes de efectivo
Total del activo corriente

Total del Activo

Patrimonio e inversion neta del accionista principal
Capital social

Prima de fusion

Reserva legal

Otras reservas

Ingresos retenidos

Patrimonio total e inversion neta del accionista principal

Pasivo

Para el

ejercicio de

nueve meses
finalizado el 30 de

Para el ejercicio anual finalizado el

Abal

Subdelegado

septiembre de 30 de diciembre de
2024 2023 2023 2022 2021
(en miles de Délares Estadounidenses)
(82,436.  (111,940.  (183.226,  (128.270,  (107.963,2)
6) 5) 6) 6)
(62,289. (69,9054  (108.667,  (89.812,7 (88.193,1)
6) ) 4 )
36,004.8 27,012.5 20.738,9 53.255,5 65.756,0
(29,848.  (6,367.5) 35.990,7  (10.835,0 (13.044,0)
0 )
6,156.8 20,645.0 56.729,6 42.420,5 52.712,0
6,1456.8 20,645.0 56.729,6 42.420,5 52.712,0
Al 30 de
septiembre
de Al 31 de diciembre de
2024 2023 2022 2021
(en miles de Délares Estadounidenses)
875,218.3 887,427.2 899.435,2 921.391,9
- 50,299.1 47.816,9 45.334,7
1,169.7 973.9 2.036,4 2.097,1
1,353.4 4,169.6 3.983,0 4.903,0
877,741.4 942,869.8 953.271,5 973.726,7
20,025.9 18,000.0 9.215,6 2.649,0
3,415.1 2,293.8 6.378.,4 6.459,1
4,819.7 7,042.7 16.075,3 12.567,8
43,342.0 51,496.5 65.149,3 43.039,7
- 1,429.2 3.010,7 -
15,080.4 15,294.8 78.489,2 62.819,0
86,683.1 95,557.0 178.318,5 127.534,6
964,424.5 1,038,426.8 1.131.590,0 1.101.261,3
30,295.4 30,295.4 30.295,4 30.295,4
(20,161.5) (20,161.5) (20.161,5) (20.161,5)
4,863.3 2,026.8 1.250,1 2.547,2
160,153.7 158,381.1 116.737,4 40.253,6
6,156.8 56,729.6 42.420,5 75.186,6
181,307.7 2272714 170.541,9 128.121,3
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Al 30 de

septiembre
de Al 31 de diciembre de
2024 2023 2022 2021

(en miles de Délares Estadounidenses)

Pasivo no corriente

Pasivo neto or impuesto diferido
Deudas financieras
Deudas fiscales

Total pasivo no corriente

Pasivo corriente
Deudas financieras
Otros pasivos
Deudas fiscales

Cuentas por pagar y otras obligaciones

Total pasivo corriente

Total del pasivo

Total del pasivo, patrimonio neto e inversion de los accionistas

33,004.8 3,156.8 39.147,6 28.312,6
32,850.9 632,720.3 714.164,3 796.294,6
771.1 840.8 3.2233 4.790,1
66,626.9 636,717.9 756.535,2 829.397,3
676,437.4 147,638.3 179.828.,8 116.959,9
474.3 1,165.2 1.073,6 1.087,1
315.0 486.2 1.683,7 1.934,9
39,263.1 25,147.8 21.926,8 23.760,8
716,489.9 174,437.5 204.512,9 143.742,7
783,116.8 811,155.4 961.048,1 973.140,0
964,424.5 1,038,426.8 1.131.590,0 1.101.261,3

Indicadores financieros

La siguiente tabla contiene indicadores financieros correspondientes a los ejercicios finalizados el 30 de
septiembre de 2024 y para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2023, 2022 y 2021:

30 de
septiembre de 31 de diciembre de
2024 2023 2022 2021
Liquidez corriente (activo corriente / pasivo 12,1% 54,8%

COTTICNER) 1.viveeneesieeiesiee sttt sbe e sre e 87,2% 88,7%
Solvencia (patrimonio neto / pasivo) 23,2% 28,0% 17,7% 13,2%
Inmovilizacién inmediata (activo no corriente / 91,0% 90,%

ACHIVO tOtal) evviiriiiiiiecies e 84.2% 88,4%
Rentabilidad (resultado / patrimonio neto 3,4% 25,0%

(Promedio) .....coovevveeiiriinierereee e 26,7% 37,1%

Indicadores financieros no comprendidos en las Normas NIIF

La siguiente tabla concilia nuestra ganancia del ejercicio (pérdida) con el EBITDA Ajustado y el Margen

EBITDA Ajustado para los periodos indicados:

Al 30 de septiembre
de

Por el afio terminado el 31 de diciembre de

2024

2023

2023 2022 2021

(en miles de Délares Estadounidenses, excepto porcentajes)

6,156.8
Ganancia del ejercicio

101

20,645.
0

56,729.6 424205 52.712,0
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CoSto fINANCICIO NELO ...vivvveeiirieiie et
Gasto (beneficio) por impuesto a las ganancias....................

Depreciacion y amortiZacCion ...........coceeeuereereereeseesieenesieeneens

EBITDA Ajustado .
Margen EBITDA Ajustado(1).....ccoceverereiiniiiienencnenns

62,289.  69,905. 108,667 89.812,7 88.193,1
6 4 4
29.848.  6367.5 (35,990. 10.835,0 13.044,0
0 7
19,847.  20,677.
8 7 28,6739 22.972.3 26.117,2
118,142 117,595 158,080. 166.040,5 180.066,3
3 6 2
81.8%  82.7%  83.5% 82,7% 85,8%

® El Margen EBITDA Ajustado se ha calculado dividiendo el EBITDA Ajustado entre las ventas afio, tal como se establece en la tabla a

continuacion:

Para los seis meses finalizados el 30 de

septiembre de

Para el afio finalizado el 31 de diciembre de

2024 2023 2023 2022 2021
(en miles de Doélares Estadounidenses, excepto porcentajes)
EBITDA Ajustado 118.142,3 117.595,6 158.080,2 166.040,5 180.066,2
Ingresos netos 144.485,0 142.114,9 189.277,4 200.690,3 209.968,4
Margen EBITDA 81,8% 88,7% 83,5% 82,7% 85,8%
Ajustado

El EBITDA Ajustado y el Margen EBITDA Ajustado no son presentaciones realizadas de acuerdo con las
Normas NIIF. EI EBITDA Ajustado y el Margen EBITDA Ajustado pueden no ser comparables con otras medidas de
titulo similar de otras empresas, tienen limitaciones como herramientas analiticas y no deben considerarse de manera
aislada ni como sustitutos del anlisis de nuestros resultados operativos segun se informa bajo las Normas NIIF.
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ANALISIS Y RESENA DE LA GERENCIA SOBRE LA SITUACION FINANCIERA Y RESULTADOS DE
OPERACIONES

La siguiente resefia sobre nuestra situacion financiera y resultados de operaciones debe leerse junto con los
Estados Financieros y las notas relacionadas incluidas en este Suplemento, asi como con la informacién presentada
en “Informacion Financiera Seleccionada” y “Presentacion de Informacion Financiera y Otra Informacion.”
Nuestro desempefio financiero para los periodos posteriores a la fecha en que se presenta la informacion financiera
en este Suplemento puede diferir significativamente de la informacién financiera histdrica discutida a continuacion
como resultado de eventos recientes en Argentina. La siguiente discusion contiene declaraciones prospectivas que
reflejan nuestros planes, estimaciones y creencias. Nuestros resultados reales podrian diferir materialmente de los
discutidos en las declaraciones prospectivas. Los factores que podrian causar o contribuir a estas diferencias se
discuten a continuacion y en otras partes de este documento, particularmente en “Factores de Riesgo.”

Resumen

Nos dedicamos al desarrollo y operacion de proyectos de generacidn de energia en Argentina. Poseemos y
operamos tres plantas de generacion térmica de ciclo combinado con una capacidad nominal de generacion instalada
total de 750 MW. Nuestra central General Rojo, ubicada en San Nicolas, en la Provincia de Buenos Aires (la “Central
General Rojo”), comenzo a operar el 13 de junio de 2017; nuestra planta de energia Barker, ubicada en Tandil, en la
Provincia de Buenos Aires (la “Central Barker”), comenzo a operar el 29 de diciembre de 2017; y nuestra planta de
energia Villa Maria, ubicada en Villa Maria, en la Provincia de Coérdoba (la “Central Villa Maria”, y junto con la
Central General Rojo y la Central Barker, las “Centrales”), comenz6 a operar el 25 de enero de 2018. Cada una de
nuestras tres Centrales comenz6 a operar con tres turbinas de gas y tenia originalmente una capacidad nominal
instalada de generacion de 150 MW. Durante la segunda mitad de 2020, completamos la expansion y conversion de
nuestras Centrales de plantas de Ciclo Simple a plantas de Ciclo Combinado, aumentando la capacidad nominal
instalada de cada Centrales de 150 MW a 250 MW, para una capacidad nominal instalada total de nuestras tres
Centrales de 750 MW.

Nuestras Centrales fueron construidas en modalidad Ilave en mano por General Electric, y la expansion y
conversion de nuestras Plantas de Energia de Ciclo Simple a Ciclo Combinado fue realizada por A-Evangelista S.A.
(“AESA”), en virtud de contratos EPC. Todas las turbinas y equipos auxiliares fueron suministrados por General
Electric.

Nuestros ingresos provienen principalmente de nuestros tres PPAs de Ciclo Simple y nuestros tres PPAs de
Ciclo Combinado con CAMMESA, los cuales fueron celebrados de acuerdo con la Resolucién SEE N.° 21/2016 y la
Resoluciéon SEE N.° 287/2017, respectivamente, en virtud de los cuales somos compensados por poner a disposicién
nuestra capacidad de generacién y despachar la electricidad generada por nuestras Centrales. Bajo nuestros PPAS,
hemos asumido la obligaciéon de mantener un nivel minimo requerido de capacidad de generacién en cada una de
nuestras Centrales. De acuerdo con los términos de nuestros PPAs y las regulaciones aplicables, nuestra compensacién
estd denominada en délares estadounidenses y se paga en pesos, y se compone de dos elementos: (i) un pago mensual
fijo por capacidad basado en la disponibilidad de la capacidad de generacion bajo un esquema de take-or-pay (“Pago
Fijo por Capacidad”) con respecto a cada una de nuestras Centrales, y (ii) un pago variable basado en el volumen de
electricidad despachada (el “Pago Variable”) a solicitud de CAMMESA. Ademas, los PPAs incluyen disposiciones
bajo las cuales CAMMESA esta obligada a pagar o reembolsar ciertos costos operativos y variables (incluidos los
costos de transmision y tarifas pagadas a ENRE), y disposiciones bajo las cuales CAMMESA suministra directamente
el combustible o reembolsa los costos de combustible a precio de referencia de CAMMESA.

Durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2024, obtuvimos ingresos netos de U$S 144,5
millones, una ganancia operativa de U$S 98,3 millones, una ganancia del periodo de U$S 6,2 millones y un EBITDA
Ajustado de U$S 118,1 millones. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023, obtuvimos ingresos netos de
U$S 189,3 millones, una ganancia operativa de U$S 129,4 millones, una ganancia del afio de U$S 56,7 millones y un
EBITDA Ajustado de US$S 158,1 millones. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, obtuvimos ingresos
netos de U$S 200,7 millones, una ganancia operativa de U$S 143,1 millones, una ganancia del afio de U$S 42,4
millones y un EBITDA Ajustado de U$S 166,0 millones. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021,
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obtuvimos ingresos netos de U$S 210,0 millones, una ganancia operativa de U$S 153,9 millones, una ganancia del
afio de U$S 52,7 millones y un EBITDA Ajustado de U$S 180,1 millones.

Para una conciliacion del EBITDA Ajustado con el ingreso neto, ver “Informacion Financiera Seleccionada—Medidas
Financieras No-NIIF.”

Presentacion Financiera

Este Suplemento incluye los Estados Financieros Condensados Interinos, los cuales han sido preparados de
acuerdo con las Normas NIIF emitidas por el IASB.

Los Estados Financieros incluidos en este Suplemento se presentan en Doélares Estadounidenses. EI Dolar
Estadounidense es nuestra moneda funcional segun lo definido por nuestro directorio de acuerdo con las Normas NIIF.
Nuestros estados financieros utilizados para fines legales y regulatorios en Argentina se emiten en pesos y se presentan
ante la CNV.

De acuerdo con las Normas NIIF, las transacciones en monedas distintas a nuestra moneda funcional (Délares
Estadounidenses) se reconocen en nuestros estados financieros al tipo de cambio vigente en la fecha de la transaccion.
Al final de cada afio contable, los activos y pasivos monetarios denominados en monedas distintas al Délar
Estadounidense se convierten a Délares Estadounidenses al tipo de cambio vigente en esa fecha. Las ganancias y
pérdidas por diferencias de cambio resultantes de la liquidacion de transacciones o la medicidn de activos y pasivos
en moneda extranjera se reconocen en el estado de pérdidas y ganancias y otros ingresos integrales bajo costos
financieros netos. Véase “Factores de Riesgo—Riesgos Relacionados con Argentina—La fluctuacion significativa en
el valor del Peso puede afectar negativamente la economia argentina y nuestro negocio, asi como nuestra situacion
financiera y resultados de operaciones y nuestra habilidad de honrar nuestras deudas, incluidas las Obligaciones
Negociables” y “Tipos de Cambio y Controles Cambiarios.”

Factores Clave que Afectan Nuestro Negocio y Resultados Operativos

Dado que practicamente todas nuestras operaciones, instalaciones y clientes estdn ubicados en Argentina,
estamos afectados por las condiciones macroecondmicas del pais, incluidas las variaciones en las condiciones
econdmicas, politicas y regulatorias, como la inflacion y las fluctuaciones en los tipos de cambio. La volatilidad en la
economia argentina y las medidas adoptadas tanto por el gobierno anterior como por el recientemente electo han
tenido, y se espera que sigan teniendo, un impacto significativo en nuestro negocio. Véase “Factores de Riesgo—
Riesgos Relacionados con Argentina—Dependemos en gran medida de las condiciones macroeconémicas en
Argentina.”

El 10 de diciembre de 2023, Javier Milei asumid el cargo tras ser elegido presidente en las elecciones
generales del 19 de noviembre de 2023. Desde entonces, el gobierno de Milei ha tomado varias medidas para abordar
la crisis econdmica actual. La administracion Milei enfrenta notables desafios macroeconémicos, incluyendo, sin
limitacion, mejorar la competitividad de la industria local y el ajuste de precios para ciertos bienes y servicios (como
la electricidad y el gas natural para ciertos sectores residenciales de Argentina). En consecuencia, anunci6 e
implement6 varias reformas estructurales y politicas significativas, y promovié otras reformas para consideracién del
Congreso. Estas reformas incluyen, entre otras, reformas en el mercado de cambios, reformas en el comercio exterior,
reformas en la electricidad y el gas, y recortes en el gasto publico, incluida la eliminacion de subsidios otorgados al
sector de energia eléctrica.

La incertidumbre existente respecto a los efectos de las medidas adoptadas por la administracion de Milei,
asi como otras medidas econémicas y politicas que puedan ser adoptadas y sus posibles consecuencias, también
pueden resultar en volatilidad en los precios de mercado de los valores de las empresas argentinas, incluidas, en
particular, las empresas de energia como la nuestra, debido al alto nivel de regulacion e intervencién gubernamental
inherente al sector.

Nuestros ingresos consisten en pagos de CAMMESA. Dado que la situacién financiera de CAMMESA
depende de los fondos que, a su vez, recibe de otros Agentes del MEM (como las distribuidoras de electricidad), la
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capacidad de CAMMESA para cumplir con sus propias obligaciones de pago hacia nosotros podria verse afectada
negativamente. Véase “Factores de Riesgo—Riesgos Relacionados con Nuestro Negocio—Podriamos no ser capaces
de cobrar los montos, o de cobrarlos de manera oportuna, de CAMMESA, lo que podria tener un efecto adverso
material en nuestra situacion financiera y resultados operativos.”

La siguiente tabla establece los principales indicadores econémicos en Argentina durante los periodos
indicados:

2023 2022 2021 2020 2019

Actividad Econémica

PBI nominal en Délares

Estadounidenses corrientes® (en

millones de Délares

Estadounidenses) 640.591  632.770. 487.227 385.540 447.755

Inversion bruta interna real®
(Pesos de 2004) (% de
variacion) como % del PBI......... (1,55%) 5,3% 20,53% (3,36%)  (15,63%)

Informacion de indices de
precios y tipo de cambio

indice de Precios al Consumidor
(IPC) (% de variacion) .............. 2114%  94,79%  50,94%  36,13%  53,83%

Tipo de cambio nominal (al
cierre del afio en tasa de cambio
SIUSS )G, 808,45 177,16 102,72 84,15 59,89

Fuentes: Ministerio de Economia, Banco de la Nacion Argentina e INDEC.

(1) Informacion proveida por INDEC.

(2) Célculos para los afios 2019 a 2020 basados en la inversion bruta interna real (Pesos de 2004) y el PBI segun lo informado por el
INDEC en marzo de 2023.

(3) Tipo de cambio de Pesos a Délares Estadounidenses segun la cotizacion del Banco de la Nacion Argentina para transferencias bancarias
(divisas).

Inflacion

Argentina ha enfrentado y continGia enfrentando presiones inflacionarias, evidenciadas por el aumento
significativo de los precios del combustible, la energia y los alimentos, entre otros factores. Segun el INDEC, la tasa
de inflacion en Argentina fue del 36,1% en 2020, 50,94% en 2021, 94,79% en 2022 y 211,4% en 2023. Para los
primeros nueves meses de 2024, la inflacion fue del 104,7%.

La inflacién en Argentina ha tenido un impacto significativo en nuestros resultados operativos. Durante
periodos de alta inflacion, los salarios reales tienden a disminuir y los consumidores ajustan sus patrones de consumo
para eliminar gastos innecesarios. El aumento del riesgo inflacionario puede erosionar el crecimiento macroeconémico
y limitar ain mas la disponibilidad de financiamiento, lo que causa un impacto negativo en nuestras operaciones. En
particular, la inflacion generalmente afecta negativamente, a menos que sea compensada por la depreciacion del Peso,
nuestros costos de construccion, asi como nuestros costos de ventas y gastos administrativos, en particular nuestros
salarios y cargas sociales. Para obtener mas informacion, véase “Factores de Riesgo—Riesgos Relacionados con
Argentina— Si Los altos niveles de inflacion contindan la economia argentina , la posicién financiera y el negocio de

la Emisora pueden verse adversamente afectados”
105 Ezequiel Matias é \ (Mr
Abal p‘ C) ?

Subdelegado ’



Fluctuacion del Tipo de Cambio

Toda la compensacion que recibimos bajo nuestros PPAs esta denominada en Délares Estadounidenses y es
pagadera en Pesos, principalmente al tipo de cambio de referencia mayorista cotizado por el BCRA de acuerdo con la
Comunicacion “A” 3500. Las tarifas denominadas en Délares Estadounidenses se convierten a pesos en la fecha de
facturacidn, en lugar de la fecha de pago real, lo que puede tener un efecto negativo en nuestros resultados en la medida
en que haya una devaluacion del peso durante este periodo, y este efecto puede aumentar si hay retrasos en los pagos,
como se menciona en “—Facturaciéon y Cobranza”. Sin embargo, tenemos derecho a las diferencias de cambio que
ocurran entre la fecha de facturacion y la fecha de pago real de CAMMESA. Ademas, una parte sustancial de nuestros
costos operativos y la mayoria de nuestra deuda financiera y otras obligaciones estdn denominados en Ddélares
Estadounidenses. Este acuerdo crea una cobertura natural contra la fluctuacion del tipo de cambio y nos permite
utilizar Délares Estadounidenses como nuestra moneda funcional para fines contables.

La devaluacion del peso respecto al Dolar Estadounidense totalizé un 102,16% en 2018, un 58,86% en 2019,
un 40,67% en 2020, un 22,07% en 2021, un 72,47% en 2022 y un 77,96% en 2023. Para los primeros nueve meses de
2024, la devaluacion del peso respecto al Délar Estadounidense fue del 20,1%. Nuestros resultados operativos seguiran
siendo afectados por la fluctuaciéon del tipo de cambio peso/Délar Estadounidense. La devaluacién del peso
tipicamente resulta en costos mas bajos en Délares Estadounidenses; sin embargo, este efecto puede verse compensado
por el aumento de la inflacién en Argentina. Para obtener mas informacion, véase “Factores de Riesgo—Riesgos
Relacionados con Argentina—La fluctuacién significativa en el valor del Peso puede afectar negativamente la
economia argentina, asi como nuestra situacion financiera y resultados operativos.”

Demanda y Suministro de Electricidad

La demanda de electricidad depende, en gran medida, de las condiciones macroeconémicas imperantes en
Argentina en diferentes momentos, asi como de factores estacionales. En general, la demanda de electricidad varia
segun el desempefio de la economia argentina, ya que las empresas y los individuos generalmente consumen més
energia y tienen mayor capacidad para pagar sus facturas durante periodos de estabilidad o crecimiento econdmico.
Como resultado, la demanda de energia se ve afectada por las acciones del gobierno argentino relacionadas con la
economia, incluyendo cuestiones relacionadas con los tipos de cambio, la inflacion, las tasas de interés, los controles
de precios, los impuestos y las tarifas de energia.

Tras la pandemia de COVID-19, la demanda de electricidad en Argentina crecié consistentemente cada afio,
impulsada por la recuperacion econémica y el congelamiento de tarifas. Durante 2021, la demanda de electricidad
aumentd un 5,2% en comparacion con 2020, pasando de 127,307 GWh a 133,877 GWh. Durante 2022, la demanda
de electricidad aumentd un 3,7% en comparacién con 2021, de 133,877 GWh a 138,775 GWh. Durante 2023, la
demanda de electricidad aument6 un 1,5% en comparacion con 2022, de 138,775 GWh a 140,883 GWh.

La demanda de electricidad muestra una fuerte tendencia de crecimiento, con una leve disminucion en
periodos de recesion econémica.
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Evolucién del PBI -a precios constantes- y de la demanda de energia eléctrica
(en nimeros indice con base 2004 = 100)
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Fuente: elaborado por la Consultora Economia y Energia en base a datos del INDEC y a datos puUblicos sobre la demanda de
electricidad publicados en los sitios web de CAMMESA.

La generacion de electricidad aumenté un 1,9% en 2023, de 138,747 GWh en 2022 a 141,398 GWh en 2023;
en 2022, la generacion de electricidad disminuyé un 2,2%, de 141,797 GWh en 2021 a 138,747 GWh en 2022; y en
2021, la generacion de electricidad aumentd un 5,7% en comparacién con 2020, de 134,177 GWh en 2020 a 141,797
GWh en 2021.

El gréfico a continuacién muestra el suministro de electricidad en Argentina por fuente, incluyendo la
generacion dentro de Argentina a partir de fuentes hidroeléctricas, térmicas, nucleares, renovables, asi como la
electricidad importada de paises vecinos (neto de exportaciones).

TWh/year Historical Power Supply by source
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Fuente: Reportes Anuales de CAMMESA

Durante 2023, la generacion térmica continud siendo el principal recurso utilizado para satisfacer la demanda
de energia en Argentina, contribuyendo con 73,018 GWh (aproximadamente el 51,6%), seguida de la generacién
hidroeléctrica superior a 50 MW, que aport6 39,332 GWh (aproximadamente el 27,8%), la generacion de energia
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renovable, que contribuy6 con 20,085 GWh (aproximadamente el 14,2%) y la generacion nuclear, que aport6 8,963
GWh (aproximadamente el 6,3%).

La capacidad nominal instalada de generacion de energia en Argentina reportada por CAMMESA al 31 de
diciembre de 2023 fue de 43,774 MW sin considerar la capacidad de las unidades moviles, ya que los contratos para
dichas unidades han sido descontinuados. Esta cifra representa un aumento considerable en comparacion con 2016,
cuando la capacidad nominal instalada de generacion era de 33,971 MW, destacando la fuerte recuperacion en la
capacidad nominal después de la incorporacion de nuevas unidades licitadas por el gobierno argentino.

Segun datos publicados por CAMMESA en su ultimo Informe Mensual de diciembre de 2023, se agreg6 una
capacidad nominal adicional instalada de 846.9 MW en 2023, y 4,054.9 MW desde diciembre de 2019 hasta diciembre
de 2023. CAMMESA estim6 que la disponibilidad promedio de la capacidad generadora térmica total (convencional
y nuclear) para los 12 meses terminados en septiembre de 2024 fue del 84%, debido a varios factores, como el
adecuado suministro de combustible, dificultades para lograr la eficiencia nominal y la indisponibilidad de unidades
en mantenimiento. La disponibilidad de las unidades térmicas ha mejorado desde diciembre de 2023 y CAMMESA
reportd un 81% para los 12 meses terminados en esa fecha.

Disponibilidad y Despacho

Todos nuestros ingresos provenientes de nuestras Centrales Térmicas se derivan de los Pagos Fijos por
Capacidad basados en la capacidad de generacion disponible, asi como de los Pagos Variables basados en la energia
que despachamos. Nuestro EBITDA esta impulsado principalmente por el Factor de Disponibilidad de nuestras
Centrales Térmicas.

La siguiente tabla muestra el desempefio operacional de nuestras Centrales Térmicas para los periodos
indicados:

Para el afio finalizado el 31 de diciembre de

2023 2022 2021
Factor de Disponibilidad (%)
General ROJOW ........coiveiicreecce e 94,8% 99,0% 99,0%
Barker@.........coooviveiieceeeece e 98,5% 99,9% 98,6%
Villa Maria® ........c.ccoeeeveieceeceeeeee e 99,4% 99,9% 99,9%
Factor de Despacho Promedio (%)(5) ....cc.cvovrvrvennnn. 31,3% 46,1% 67,0%

1) Comenzo la operacion comercial el 13 de junio de 2017 y alcanzé la operacion en ciclo combinado el 20 de agosto de 2020.

(2) Comenz6 la operacion comercial el 29 de diciembre de 2017 y alcanzd la operacion en ciclo combinado el 31 de octubre de 2020.

(3) Comenzé la operacion comercial el 25 de enero de 2018 y alcanzé la operacidn en ciclo combinado el 15 de agosto de 2020.

(4) Esta informacion solo incluye el Factor de Disponibilidad bajo la Resolucion N°21/2016 y la Resolucion N°287/2017.

(5) El factor de despacho promedio para el periodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2023 y el 30 de septiembre de 2024 alcanz6
el 34,1%y el 30,1%, respectivamente.

La siguiente tabla presenta la capacidad de generacién contratada y la informacién de precios bajo los PPAs
Ciclo Simple para cada una de nuestras Centrales Térmicas al 30 de septiembre de 2024:

Central Central Barker Central Villa
General Rojo Maria

Promedio Mensual de Capacidad Contratada — Gas

Natural (MW) 144,217 145,191 143,141

Promedio Mensual de Capacidad Contratada —

Gasoil (MW)

142,719 143,713 141,785

Pago Fijo por Capacidad — (U$S /MW por mes) 20.900 19.900 19.900
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Pago Variable — Gas Natural (U$S /MWh) 8,50 8,50 8,50
Pago Variable — Gasoil (U$S /MWh) 12,50 12,50 12,50

La siguiente tabla presenta la capacidad nominal instalada de generacion, la Capacidad Contratada y la
informacion de precios bajo los PPAs Ciclo Combinado para cada una de nuestras Centrales Térmicas al 30 de
septiembre de 2024:

Central Central Central Villa
General Rojo Barker Maria

Promedio Mensual de Capacidad Contratada — Gas
Natural (MW)

105,367 105,000 100,200
Pago Fijo por Capacidad— (U$S /MW por mes) 18,900 19,900 19,900
Pago Variable — Gas Natural (U$S /MWh) 10.40 8.80 12.70
Pago Variable — Gasoil (U$S /MWh) 1.00 1.00 1.00

Facturacion y Cobranza

De acuerdo con los términos de nuestros PPAs, CAMMESA esté obligada a emitir una factura (o liquidacion
de ventas) mensualmente, calculando el monto adeudado por CAMMESA bajo cada uno de nuestros PPAs, en Délares
Estadounidenses. Estos montos se convertiran y se nos pagaran en pesos, aplicando el tipo de cambio publicado por
el BCRA bajo la Comunicacion “A” 3500 (mayorista) correspondiente al ultimo dia habil anterior a la fecha de
vencimiento estipulada en la factura. Segun las regulaciones aplicables, CAMMESA pagara los montos facturados
dentro de los 30 dias (mas dos dias habiles requeridos para realizar las transferencias bancarias necesarias) desde la
fecha de la factura y ajustara el monto de su pago en pesos al alza o a la baja segun el tipo de cambio de referencia del
Délar Estadounidense vigente el dia habil en que se realice efectivamente el pago. Con respecto a las diferencias de
tipo de cambio, existe un régimen de notas de crédito y débito emitidas por CAMMESA para compensar cualquier
diferencia de cambio que pueda surgir entre el tipo de cambio calculado para la factura y el tipo de cambio aplicable
en la fecha efectiva de pago. A partir de su fecha de vencimiento, cada factura acumulard intereses segun las tasas de
interés establecidas por el Banco de la Nacion Argentina, hasta el pago final de cada transaccién de venta
correspondiente.

De vez en cuando, ha habido retrasos significativos en los pagos adeudados por CAMMESA a los Agentes
del MEM. Entre 2012 y 2016, y desde abril de 2019 hasta la fecha, CAMMESA ha tenido retrasos en los pagos de
hasta 72 dias, contados desde la fecha de vencimiento de la factura correspondiente.

El 8 de mayo de 2024, la SEE publicé la resolucién 58, proponiendo la liquidacion de la deuda pendiente
que CAMMESA mantenia relacionada con las transacciones de ventas de diciembre de 2023, enero de 2024 y febrero
de 2024 a través del siguiente mecanismo:

» Los montos pendientes relacionados con las transacciones de ventas de diciembre de 2023 y enero
de 2024, que ascienden a $ 35.088 millones, se liquidaron mediante la entrega de montos nominales equivalentes de
Bonos Soberanos bajo la Ley Argentina denominados en Dolares Estadounidenses con vencimiento en 2038
(“AE38”).

 Los montos pendientes relacionados con la transaccion de ventas de febrero de 2024, que ascienden
a $20.960 millones, fueron pagados en efectivo por CAMMESA tras la ejecucion del acuerdo de liquidacion.

El 23 de mayo de 2024, MSU Energy aceptd la propuesta de liquidacién de CAMMESA. De acuerdo con los

términos del acuerdo, los Bonos Soberanos AE38 fueron entregados por CAMMESA 10 dias después de la ejecucion
del acuerdo. Las cuentas comerciales por cobrar afectadas por esta transaccion se han deteriorado considerando el
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efecto del tipo de cambio, el valor de mercado de los bonos y la retencidn aplicable del IVA. El ajuste ascendi6 a U$S
11,263,221 (equivalente a miles de $ 10.027.082) y las cifras relacionadas se han registrado en la linea "Pérdida por
deterioro de cuentas por cobrar comerciales"” del Estado del Resultado y otro resultado integral intermedio condensado
de los Estados Financieros. En mayo de 2024, la compafiia vendi6 estos bonos.

No podemos asegurar que CAMMESA pueda realizar los pagos a nosotros u otros generadores en el futuro
de acuerdo con los términos de los PPAs. La incapacidad de CAMMESA para realizar dichos pagos, o los retrasos de
CAMMESA en hacerlos, pueden tener un efecto adverso material en nuestro flujo de caja, situacion financiera y
resultados operativos.

El cuadro debajo presenta los dias promedio de espera para los pagos de CAMMESA para los periodos
presentados:

Cammesa payment delays — weighted average days 144
L]
15 113
10299 .
89 89 92 go 86 89 .
8384 o7 8 o s 78 g 735 % 8380, o 7481705 84
. o ..6663535452.655454 . 5530“ . . P . 55
* o o N . . . LI . 47 53 95 48 45 48
_____________________________________ et 28 9 __®
Contractual payment term is 42 days
5382853358338 885358533382888285585339583888823573%
2021 2022 2023 2024

Menth of cperation

Politicas Contables Criticas y Estimaciones

La preparacién de nuestros estados financieros requiere que realicemos estimaciones y juicios que afectan el
monto reportado de activos y pasivos, ingresos y gastos, asi como la divulgacion relacionada de activos y pasivos
contingentes en la fecha de nuestros estados financieros. La Nota 2.3 de nuestros Estados Financieros al 31 de
diciembre de 2023, y para el afio terminado en esa fecha, proporciona una discusion detallada de nuestras politicas
contables materiales. Las politicas contables criticas se definen como aquellas que reflejan juicios o estimaciones
significativas sobre asuntos que son inherentemente inciertos y materiales para nuestra situaciéon financiera o
resultados operativos.

A continuacion, se presentan las principales politicas contables criticas.
Moneda extranjera
(@) Moneda funcional y de presentacién

Nuestra moneda funcional es el Délar Estadounidense, determinado sobre la base del anélisis de varios
factores relevantes bajo la NIC 21 emitida por el IASB.

(b)  Transaccionesy saldos

Las transacciones denominadas en monedas extranjeras (todas las monedas distintas de la moneda funcional)
se convierten a la moneda funcional aplicando los tipos de cambio vigentes en las fechas de las transacciones o la
medicién de valor razonable, segln sea el caso. El Datos de los Estados de Pérdidas y Ganancias y de Otros Datos de
Ingreso incluye las ganancias o pérdidas por diferencias de cambio derivadas de la liquidacion de estas transacciones
y la conversidn a los tipos de cambio vigentes al final del afio de activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera.

Las diferencias de cambio se presentan en los Datos de los Estados de Pérdidas y Ganancias y de Otros Datos
de Ingreso en la linea de ingresos financieros o gastos financieros.
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Reconocimiento de Ingresos
Los ingresos se miden en funcién de la contraprestacion especificada en un contrato con un cliente y excluyen

los montos recaudados en nombre de terceros. Reconocemos los ingresos cuando transferimos el control sobre un
servicio prestado a un cliente.
Celebramos PPAs con CAMMESA, que nos fueron adjudicados bajo la Resolucion SEE 21/2016 y la Resolucion SEE
287/2018, por un periodo de diez y quince afios, respectivamente. Segln esos acuerdos, estamos obligados a
proporcionar:

e Capacidad Contratada; y

e Generacion de energia.

Capacidad Contratada

De acuerdo con los términos de los PPAs, ponemos a disposicién de CAMMESA la Capacidad Contratada y la
respaldamos con las turbinas comprometidas.

En consecuencia, reconocemos los ingresos por capacidad de generacion aplicando el método de linea recta
durante el plazo de los acuerdos.

Generacidn de energia

En cuanto a la prestacion del servicio de generacién de energia eléctrica a CAMMESA, los ingresos se
reconocen a medida que se prestan los servicios durante el periodo.

Beneficios para empleados

Los beneficios a corto plazo para empleados se contabilizan como gastos a medida que se presta el servicio
relacionado. Se reconoce un pasivo por el monto que se espera pagar si tenemos una obligacion legal o implicita
presente de pagar este monto como resultado de servicios pasados prestados por el empleado y la obligacién se puede
estimar de manera confiable.

Las obligaciones por contribuciones a planes de contribucion definida se contabilizan como gastos a medida
que se presta el servicio relacionado.

Las indemnizaciones por despido se contabilizan como gastos en la fecha mas temprana entre cuando ya no
podemos retirar la oferta de esos beneficios y cuando reconocemaos costos por una reestructuracion. Si se espera que
los beneficios no se liquiden en su totalidad dentro de los 12 meses posteriores a la fecha de presentacion de informes,
entonces se descuentan.

No hemos celebrado acuerdos de pago basado en acciones con nuestros empleados ni proporcionado planes de
obligaciones de beneficios definidos u otros beneficios a largo plazo a nuestros empleados.

Ingresos y gastos financieros
Nuestros ingresos y gastos financieros incluyen:

e Ingresos por intereses
e  (astos por Intereses

e La ganancia o pérdida neta en activos financieros a valor razonable por cambios en resultados

(“VRCR™)
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e Laganancia o pérdida en moneda extranjera sobre activos financieros y pasivos financieros

e Menos los costos de financiamiento capitalizados en propiedades, planta y equipo
Los ingresos o gastos por intereses se reconocen utilizando el método de interés efectivo. La tasa de interés
efectiva es la tasa que descuenta exactamente los pagos o recibos de efectivo futuros estimados a lo largo de la vida
esperada del instrumento financiero a:

e El monto bruto en libros del activo financiero; o

o El costo amortizado del pasivo financiero.
Las ganancias/pérdidas por tipo de cambio resultan de la conversién de activos y pasivos monetarios
denominados en una moneda distinta al Dolar Estadounidense, aplicando el tipo de cambio vigente al final del afio.

Impuesto a las Ganancias

El gasto por Impuesto a las Ganancias comprende impuestos corrientes y diferidos. EI Impuesto a las Ganancias
se reconoce en el Estado del Resultado y Otro Resultado Integral, excepto en la medida en que se relacione con
elementos reconocidos directamente en el patrimonio o en otros resultados integrales.

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta imponible del afio. EI monto del impuesto
corriente a pagar es la mejor estimacion del monto del impuesto que se espera pagar, que refleja la incertidumbre
relacionada con los impuestos a las ganancias, si la hubiera. Se mide utilizando las tasas impositivas promulgadas o
sustancialmente promulgadas en la fecha de presentacion de informes.

El impuesto diferido se reconoce con respecto a las diferencias temporales entre los montos de activos y pasivos
para propositos de informacidn financiera y los montos utilizados para prop6sitos fiscales.

Los activos por impuesto diferido se reconocen por pérdidas fiscales no utilizadas y diferencias temporarias
deducibles en la medida en que sea probable que estén disponibles ganancias imponibles futuras contra las cuales
dichas pérdidas puedan ser utilizadas. Las ganancias imponibles futuras se determinan en funcién de la reversion de
las diferencias temporarias imponibles relevantes. Si el monto de las diferencias temporarias imponibles es
insuficiente para reconocer un activo por impuesto diferido en su totalidad, entonces se consideran las ganancias
imponibles futuras, ajustadas por las reversiones de las diferencias temporarias existentes, basadas en los planes de
negocio de la entidad. Los activos por impuesto diferido se revisan en cada fecha de presentacion de informes y se
reducen en la medida en que ya no sea probable que se realice el beneficio fiscal relacionado; tales reducciones se
revierten cuando mejora la probabilidad de obtener ganancias fiscales futuras.

Los activos por impuesto diferido no reconocidos se reevaltan en cada fecha de presentacién de informes y se

reconocen en la medida en que se haya vuelto probable que estén disponibles ganancias fiscales futuras contra las
cuales puedan ser utilizados.

El impuesto diferido se mide a las tasas impositivas que se espera que se apliquen a las diferencias temporarias
cuando se reviertan, utilizando las tasas impositivas promulgadas o sustancialmente promulgadas en la fecha de
presentacion de informes, y refleja la incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si la hubiera.

La medicion del impuesto diferido refleja las consecuencias fiscales que seguirian de la forma en que
esperamos, en la fecha de presentacion de informes, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se compensan solo si se cumplen ciertos criterios.
Ajuste por inflacién impositivo

La Ley N° 27.430, posteriormente enmendada por la Ley N° 27.468, establece que a partir de los ejercicios
fiscales que comiencen el 1 de enero de 2018 o después de esa fecha, el ajuste por inflacion calculado con base en el
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procedimiento descrito en la Ley del Impuesto a las Ganancias se deducira o incluira en la ganancia/pérdida
impositiva, en la medida en que el nivel general del Indice de Precios al Consumidor (IPC), acumulado durante los 36
meses previos al cierre del afio en que se calcula, supere el 100%.

Durante los tres primeros afios a partir del 1 de enero de 2018, el ajuste por inflacién impositivo sera aplicable
en la medida en que el cambio en el IPC supere el 55%, 30% y 15%, respectivamente, en cada uno de esos afios.

En 2019, el cambio en el IPC super6 el 30% y, en consecuencia, se aplicd el ajuste impositivo por inflacién
con respecto a la estimacion del gasto por impuesto a las ganancias. De acuerdo con la metodologia de transicion
establecida en la normativa fiscal, se computa un sexto (1/6) para calcular la ganancia/pérdida impositiva del afio. Los
cinco sextos (5/6) restantes se consideran una diferencia temporaria y se reconocen en el saldo de impuesto diferido.

Propiedad, Planta y equipo

Los elementos de propiedad, planta y equipo se reconocen al costo de adquisicion menos la depreciacion
acumulada, si corresponde, y las pérdidas por deterioro, si las hubiere. El costo historico incluye el precio de compra
al contado y los gastos directamente atribuibles para llevar el activo a la ubicacién y condicion necesarias para que
pueda operar segun lo esperado por la gerencia. Cuando partes de un elemento de propiedad, planta y equipo tienen
diferentes vidas Utiles, se contabilizan como elementos separados (componentes principales) de propiedad, planta y
equipo.

La linea "En construccion” incluye las obras en curso de las centrales y/o centrales de ciclo combinado. Estas
se registran al costo (incluidos los costos de financiamiento elegibles) incurridos hasta la fecha en que la central recibe
la autorizacién para operar.

La linea "Repuestos" incluye el precio de compra al contado y los gastos directamente atribuibles para llevar
el repuesto a la ubicacién y condicidn necesarias para que pueda operar segun lo esperado por la gerencia. Los
repuestos incluidos en propiedad, planta y equipo corresponden a turbinas de repuesto. Se miden al costo menos el
deterioro, si lo hubiera.

Los desembolsos derivados de estudios de viabilidad antes de decidir si invertir en un activo o decidir qué
activo adquirir se registraron como gastos a medida que se incurrieron. Los gastos posteriores se capitalizan solo si es
probable que los beneficios econémicos futuros asociados con el gasto fluyan a la Compafiia.

MSU Energy aplica el método de unidades de produccion para reconocer la depreciacion de las turbinas,
maquinaria y equipo que componen las Centrales, ya que considera que este método proporciona una mejor medicién
de los beneficios que se espera que estos activos le generen. Segun este método, el gasto de depreciacion relacionado
se carga a pérdidas y ganancias del afio en funcidn del uso de las Centrales. Este método prevé un cargo de depreciacion
basado en el uso de la Central, que podria ser nulo si se descontinuara la actividad de generacion.

MSU Energy ha considerado el 22% del costo de cada Central Térmica como valor residual, el cual no est4
sujeto a depreciacion.

El terreno no se deprecia. Los edificios que forman parte de las Centrales Térmicas se deprecian a lo largo
de 30 afios aplicando el método de linea recta.

La vida (til de los elementos de propiedad, planta y equipo depreciables, distintos de las Centrales Térmicas,
se ha estimado en tres afios (computadoras), cinco afios (vehiculos) y diez afios (herramientas, muebles y otras
instalaciones).

Instrumentos financieros

Las directrices que utilizamos para (i) el reconocimiento y medicion inicial de los instrumentos financieros,
(i) la clasificacion y medicidn posterior de los activos financieros a partir del 1 de enero de 2018, (iii) el deterioro a
partir del 1 de enero de 2018, (iv) la clasificacién y medicion posterior de los pasivos financieros, (v) la baja en
cuentas y (vi) la compensacion, se describen en la nota 2.4.2.g de nuestros Estados Financieros.
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Deterioro de activos no financieros

En cada fecha de reporte, revisamos los importes en libros de nuestros activos no financieros (excepto los
activos por impuestos diferidos) para determinar si existe algun indicio de deterioro. Si existe tal indicio, entonces se
estima el importe recuperable del activo.

Para la prueba de deterioro, los activos se agrupan en el grupo mas pequefio de activos que genera entradas
de efectivo derivadas del uso continuo que son en gran medida independientes de las entradas de efectivo de otros
activos o de la unidad generadora de efectivo (“UGE”). El importe recuperable de un activo o UGE es el mayor entre
su valor en uso y su valor razonable menos los costos de venta. El valor en uso se basa en los flujos de efectivo futuros
estimados, descontados a su valor presente utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las
evaluaciones actuales del mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo o UGE.

Se reconoce una pérdida por deterioro si el importe en libros de un activo o UGE excede su importe
recuperable. Las pérdidas por deterioro se reconocen en pérdidas y ganancias.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo comprende el dinero en efectivo y los depdsitos a la vista. Los equivalentes de efectivo son
inversiones a corto plazo, altamente liquidas, con fechas de vencimiento de tres meses o menos desde la fecha de
adquisicién, que son facilmente convertibles en montos conocidos de efectivo y que estadn sujetas a un riesgo
insignificante de cambios en su valor.

Normas contables emitidas, pero adn no vigentes

Varias nuevas normas son efectivas para periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2024,
y se permite su aplicacion anticipada. Sin embargo, no hemos adoptado anticipadamente las nuevas normas
contables ni las normas contables enmendadas al preparar estos Estados Financieros.

Nueva norma contable o enmienda Fe_ch_a d?, Impacto potencial a la Entidad
efectivizacion

Clasificacion de Pasivos como Corrientes 0 No La Entidad esta en proceso de evaluar el impacto
Corrientes y Pasivos No Corrientes con 1 de enero de 2024 potencial de las enmiendas en la clasificacion de
Compromisos (Enmiendas a la NIC 1) estos pasivos y las divulgaciones relacionadas.
Acuer_dos de financiamiento con proveedores 1 de enero de 2024 La Entidad no espera un impacto significaFivo en
(Enmiendas ala NIC 7y la NIIF 7) los Estados Financieros debido a esta enmienda.
Pasivo por leasing en una venta y (Enmiendas a la 1 de enero de 2024 La Entidad no espera un impacto significayivo en
NIIF 16) los Estados Financieros debido a esta enmienda.
Falta de Intercambiabilidad (Enmiendas a la NIC La Entidad esta en proceso de evaluar el impacto
21) 1deenerode 2025 | potencial de las enmiendas.

Uso de Juicio y Estimaciones
La gerencia ha realizado juicios y estimaciones sobre el futuro que afectan la aplicacion de las politicas

contables de la Compafiia y la cantidad reportada de activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden
diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y los supuestos subyacentes se revisan de manera continua y son consistentes con la gestion
de riesgos de la Compaiiia. Las revisiones a las estimaciones se reconocen de manera prospectiva.

a. Juicios

La informacién sobre los juicios realizados al aplicar politicas contables que tienen los efectos mas
significativos en los montos reconocidos en los Estados Financieros se incluye en las siguientes notas:
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« Determinacién del impuesto a las ganancias corriente e impuesto a las ganancias diferido (nota
2.4.2.i de nuestros Estados Financieros).

« Célculo de la depreciacion y amortizacion (nota 2.4.2.d de nuestros Estados Financieros).

* Incertidumbre sobre tratamientos del impuesto a las ganancias (nota 5.iii de nuestros Estados
Financieros).

b. Suposiciones e incertidumbres de estimacion

La informacién sobre las suposiciones e incertidumbres de estimacion en la fecha de reporte que
conllevan un riesgo significativo de resultar en un ajuste material en los importes en libros de los activos
durante el préximo ejercicio financiero se incluye en la siguiente nota:

« Eventos relevantes (nota 16 de nuestros Estados Financieros).

* Activos por impuestos diferidos (nota 5 iv de nuestros Estados Financieros).

Cambios en Politicas Contables Significativas
Hemos aplicado inicialmente la NIIF 16 (Arrendamientos) y la CINIIF 23 (Incertidumbre sobre tratamientos

del impuesto a las ganancias) desde el 1 de enero de 2019. Ver Nota 3.3 de nuestros Estados Financieros
correspondientes al afio finalizado el 31 de diciembre de 2019.

Datos de los Resultados Operativos

Resultados operativos para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 comparados con los nueve
meses finalizados el 30 de septiembre de 2023

La siguiente tabla establece nuestros resultados operativos para los nueve meses finalizados el 30 de
septiembre de 2024, en comparacién con los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023.
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30/9/2024 30/9/2023 Variacion Variacién

(9 meses)
(en miles de Pesos) %

Ventas 129.501.556 36.094.768 93.406.788 259%

Costo de ventas (32.559.020) (9598.233)  (22.960.787) 239%
Ganancia bruta 96.942.536 26.496.535 70.446.001 266%

Gastos generales y administrativos (4.098.906) (1.365.019) (2.733.887) 200%

Pérdida por deterioro de cuentas comerciales por

cobrar comerciales y activos financieros (10.027.082) - (10.027.082) 100%

Otros ingresos 5.523.041 19.929 5.503.112 27614%
Ganancia operativa 88.339.589 25.151.445 63.188.144 251%

Ingresos financieros 17.550.823 11.866.108 5.684.715 48%

Gastos financieros (72.851.478) (29.425.945)  (43.425.533) 148%
Costos financieros netos (55.300.655)  (17.559.837) (37.740.818) 215%
Ingreso neto antes de impuesto a las ganancias 33.038.934 7.591.608 25.447.326 335%

Beneficio (cargo) por impuesto a las ganancias (27.389.276) (1.789.529) (25.599.747) 1431%
Resultado del ejercicio 5.649.658 5.802.079 (152.421) -3%
Otro resultado integral
Items que no se van a revertir contra resultados
en el futuro

Diferencia por conversion 35.382.789 30.890.557 1.927.157 6%
Otro resultado integral del ejercicio 35.382.789 30.890.557 1.927.157 6%
Resultado integral del ejercicio 41.032.447 36.692.636 1.774.736 5%
Ventas:

La siguiente tabla presenta, para los afios indicados, los ingresos por tipo de servicio:

30/9/2024 30/9/2023 Variacion Variacion
(9 meses)
(en miles de Pesos) %
Ingresos por capacidad de generacion 118.753.333 33.038.133 85.715.200 259%
Ingresos por suministro de energia 10.748.223 3.056.635 7.691.588 252%
Total 129.501.556 36.094.768 93.406.788 259%

Nuestras ventas para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 fueron de $ 129.501.556 miles,
un aumento de $93.406.788 miles, 0 un 259%, en comparacion con nuestras ventas por $36.094.768 miles para los
nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023.

Dicho aumento se debid principalmente a la diferencia en el tipo de cambio entre los periodos comparados
dado el precio de venta en dolares segun los contratos de PPA y a una mayor disponibilidad, compensado parcialmente

por un menor despacho de energia.
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Costo de ventas:

La siguiente tabla presenta, para el afio indicado, la descomposicion de nuestro costo de ventas:

30/9/2024 30/9/2023 Variacion Variacion
(9 meses)
(en miles de Pesos) %

Salarios y otros gastos relacionados con

el personal 4.036.887 1.231.509 2.805.378 228%
Depreciacion 17.575.332 4.816.586 12.758.746 265%
Gastos de mantenimiento 6.864.292 2.009.917 4.854.375 242%
Impuestos, tasas y contribuciones 429.030 294.984 134.046 45%
Seguros 1.670.527 449.139 1.221.388 272%
Otros gastos 1.982.952 796.098 1.186.854 149%
Costo de ventas 32.559.020 9.598.233 22.960.787 239%

Los costos de ventas incluyen los costos directos relativos a la generacién de energia, tales como (i)
mantenimiento, (ii) sueldos, jornales y cargas sociales y otros gastos del personal, (iii) seguros, (iv) impuestos, tasas
y servicios y (v) depreciacién de propiedad, planta y equipos, entre otros.

Nuestro costo de ventas para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 fue de $ 32.559.020
miles, un incremento de $ 22.960.787 miles, o un 239%, en comparacion con nuestro costo de ventas de
$ 9.598.233 miles para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023.

Este incremento fue atribuible principalmente a: (i) mayores depreciaciones como consecuencia del
incremento del tipo de cambio promedio entre los periodos comparados, (ii) un incremento del costo del contrato de
mantenimiento con General Electric, nominado en délares, como consecuencia del incremento de la inflacién
americana en el indice de salarios y en el indice de metales e industria de commodities, entre los periodos comparados,
(iii) un aumento del costo de personal asociado al ajuste salarial por mayor inflacién y (IV) un incremento en otros
costos como seguros, gastos de venta e impuestos y tasas afectados por el aumento en el tipo de cambio promedio
entre los periodos comparados.

Nuestro costo de ventas represento el 25% y el 27% de nuestras ventas durante los nueve meses finalizados
el 30 de septiembre de 2024 y los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023, respectivamente.

Ganancia bruta

Nuestra ganancia bruta para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 fue de $ 96.942.536
miles, un aumento de $ 26.496.535 miles, 0 un 266%, en comparacion con nuestra ganancia bruta de $ 14.502.913
miles para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023, atribuible a las razones descriptas anteriormente.

Gastos generales y administrativos

La siguiente tabla presenta, para los afios indicados, una descomposicion de nuestros gastos generales y
administrativos:
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30/9/2024 30/9/2023 Variacion Variacion

(9 meses)
(en miles de Pesos) %

Salarios y otros gastos relacionados

con el personal 1.683.999 607.896 1.076.103 177%
Depreciacion 80.901 36.341 44.560 123%
Gastos de mantenimiento 277.156 40.495 236.661 584%
Impuestos, tasas y contribuciones 831.428 257.744 573.684 223%
Seguros 20.220 3.697 16.523 447%
Otros gastos 1.205.202 418.846 786.356 188%
Costo de ventas 4.,098.906 1.365.019 2.733.887 200%

Nuestros gastos generales y administrativos para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024
fueron de $ 4.098.906 miles, un incremento de $ 2.733.887 miles, o un 200%, en comparacidn con nuestros gastos
generales y administrativos de $ 1.365.019 miles para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023. Este
incremento fue atribuible principalmente a: (i) un aumento del costo de personal asociado al ajuste salarial, (ii) un
incremento en los gastos asociados a los honorarios profesionales, y (iii) un incremento en los impuestos municipales
y otros gastos.

Pérdida por deterioro de cuentas por cobrar comerciales y activos financieros

Nuestra pérdida por deterioro de cuentas por cobrar comerciales y activos financieros para los nueve meses
finalizados el 30 de septiembre de 2024 fue de $ 10.027.082 miles, correspondiente al deterioro reconocido como
resultado del pago de las transacciones de diciembre y enero con Bonos AE38.

Otros ingresos

Nuestros otros ingresos para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 fueron de $ 5.523.041
miles, un aumento de $ 5.513.641 miles, en comparacién con nuestros otros ingresos de $ 19.929 miles para los nueve
meses finalizados el 30 de septiembre de 2023. Este aumento se explica principalmente por los ajustes a los saldos de
gastos acumulados y provisiones de costos, que incluyen:

(i) $ 1.799.353 miles de compensaciones devengadas dirigidas a la gerencia clave que ha sido anulada y no
se pagara; junto con (ii) $ 3.723.688 miles de gastos acumulados para el inventario de repuestos de ciclo combinado
que han prescrito legalmente y no se pagaran.

Ganancia operativa

Nuestra ganancia operativa para los hueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 fue de $ 88.339.589
miles, un aumento de $ 63.188.144 miles, o un 251%, en comparacién con nuestra ganancia operativa de
$ 25.151.445 miles para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023. Este aumento se debio
principalmente al incremento en los ingresos por ventas, compensados parcialmente por el incremento en el costo de
ventas y los gastos generales y administrativos como se explico anteriormente.

Resultados financieros, netos

Lasiguiente tabla presenta, para los afios indicados, una descomposicion de nuestros costos financieros netos:
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30/9/2024 30/9/2023 Variacion Variacion

(9 meses)
(en miles de Pesos) %

Ingresos por intereses 10.341.026 9.038.213 1.302.813 14%
Diferencia de cambio ganada 7.209.797 2.209.832 4.999.965 226%
Total ingresos financieros 17.550.823 11.248.045 6.302.778 56%
Intereses perdidos (59.334.696) (16.051.149) (43.283.547) 270%
Eerdldg por deterioro de activos (3397.913) ) (3397.913) 100%
financieros

Resultados de los ceflmblo.s en e'l valor (531.147) ) (531.147) 100%
razonable de los activos financieros

Diferencia de cambio perdida (9.587.722) (13.374.796) 3.787.074 100%
Total egresos financieros (72.851.478) (29.425.945) (43.425.533) 148%
Resultados financieros netos (55.300.655) (18.177.900) (37.122.755) 204%

Nuestros resultados financieros netos para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 fueron
de $ (55.300.655) miles, un incremento de $ (37.122.755) miles, o un 204%, en comparacion con nuestros resultados
financieros netos de $ (18.177.900) miles para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023. Este
incremento fue atribuible principalmente al aumento de los intereses financieros imputados a resultados y a la pérdida
por deterioro de activos financieros durante el periodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2024,
compensado parcialmente por el impacto del tipo de cambio sobre la deuda financiera de la Emisora.

Impuesto a las Ganancias

Nuestro cargo por impuesto a las ganancias para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024
fue de $ 27.389.276 miles, un aumento de $ 25.599.747 miles, en comparacion con nuestro cargo por impuesto a las
ganancias de $ 1.789.529 miles para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023. Este aumento se debi6
principalmente a un mayor ingreso gravable dado que las estimaciones anuales de inflacion fueron mas altas en
comparacion con la devaluacién.

Ganancia del periodo
Nuestra ganancia para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 fue de $ 5.649.658 miles,
una disminucién de $ 152.421 miles, en comparacion con nuestra ganancia de $ 5.802.079 miles para los nueve meses

finalizados el 30 de septiembre de 2023.

Resultados de operaciones para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023, en comparacion con el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2022

La siguiente tabla presenta nuestros resultados operativos para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023,
en comparacion con el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022.
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31/12/2023 31/12/2022 Variacion Variacién
(12 meses)
(en miles de Pesos) %

Ventas 59.820.599 26.770.678 33.049.921 123%

Costo de ventas (15.531.173) (6.669.806) (8.861.367) 133%
Ganancia bruta 44.289.426 20.100.872 24.188.554 120%

Gastos generales y administrativos (2.463.746) (972.895) (1.490.851) 153%

Otros ingresos 19.929 - 19.929 100%
Ganancia operativa 41.845.609 19.127.977 22.717.632 119%

Ingresos financieros 25.274.156 5.445.062 19.829.094 364%

Gastos financieros (61.595.773) (17.292.761) (44.303.012) 256%
Resultados financieros, netos (36.321.617)  (11.847.699) (24.473.918) 207%
Ganancia antes de impuesto a las ganancias 5.523.992 7.280.278 (1.756.286) -24%

Beneficio (cargo) por impuesto a las ganancias 9.586.465 (1.485.574) 11.072.039 -745%
Ganancia del ejercicio 15.110.457 5.794.704 9.315.753 161%
Otro resultado integral
Items que no se van a revertir contra resultados
en el futuro

Diferencia por conversién 138.413.962 11.257.860 1.927.157 17%
Otro resultado integral del ejercicio 138.413.962 11.257.860 1.927.157 17%
Gananciaintegral del ejercicio 153.524.419 17.052.564 11.242.910 66%
Ventas:

La siguiente tabla presenta, para los afios indicados, los ingresos por tipo de servicio:
31/12/2023 31/12/2022 Variacion Variacion
(12 meses)
(en miles de Pesos) %

Ingresos por capacidad de generacion 55.179.898 23.729.597 31.450.301 133%
Ingresos por suministro de energia 4.640.701 3.041.081 1.599.620 53%
Total 59.820.599 26.770.678 33.049.921 123%

Nuestras ventas netas para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fueron de $ 59.820.599 miles, un
incremento de $ 33.049.921 miles, 0 un 123%, en comparacion con nuestras ventas por $ 26.770.678 miles para el

afo finalizado el 31 de diciembre de 2022.

Dicho aumento se debid principalmente a la diferencia en el tipo de cambio entre los periodos comparados
dado el precio de venta en d6lares segln los contratos de PPA y a una mayor disponibilidad, compensado parcialmente
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por un menor despacho de energia y a la indisponibilidad originada por fallas en la turbina de Leasing instalada en
Central Térmica Rojo, en reemplazo de la Turbina #3 que estaba en mantenimiento. A partir del 3 de abril de 2023, la
Turbina #3 volvio a operar con normalidad.

Costo de ventas:

La siguiente tabla presenta, para el afio indicado, la descompaosicién de nuestro costo de ventas:

31/12/2023 31/12/2022 Variacion Variacion
(12 meses)
(en miles de Pesos) %

Salarios y otros gastos relacionados con

el personal 1.963.261 838.230 1.125.031 134%
Depreciacion 8.545.873 2.971.238 5.574.635 188%
Gastos de mantenimiento 2.801.039 1.600.615 1.200.424 75%
Impuestos, tasas y contribuciones 410.984 212.473 198.511 93%
Seguros 741.819 332513 409.306 123%
Otros gastos 1.068.197 714.737 353.460 49%
Costo de \entas 15.531.173 6.669.806 8.861.367 133%

Nuestro costo de ventas para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fue de $ 15.531.173 miles, un
aumento de $ 8.861.367 miles, o un 133%, en comparacion con nuestro costo de ventas por $ 6.669.806 miles para el
afio finalizado el 31 de diciembre de 2022. Este aumento se debio principalmente a:

Un aumento del 134% en salarios y otros gastos relacionados con el personal, de $838.230 miles durante el
afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 a $ 1.963.261 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023,
principalmente debido a mayores costos laborales asociados con ajustes por inflacion, ya que la mayoria estan
denominados en Pesos.

Un aumento del 188% en depreciacion, de $ 2.971.238 miles durante el afio finalizado el 31 de diciembre de
2022 a $ 8.545.873 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023, principalmente debido a una depreciacion
acelerada de las turbinas #2, #3 y #4 de la Central General Rojo y las turbinas #2 y #3 de la Central Villa Maria, las
cuales pasaron por el servicio de mantenimiento menor de 25,000 horas; parcialmente compensado por un menor
despacho.

Nuestro costo de ventas representd el 26% y el 25% de nuestras ventas durante el afio finalizado el 31 de
diciembre de 2023 y el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, respectivamente.

Ganancia bruta

Nuestra ganancia bruta para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fue de $ 44.289.426 miles, un
incremento de $ 24.188.554 miles, o un 120%, en comparacion con nuestra ganancia bruta de $ 20.100.872 miles para
el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, atribuible a las razones descriptas anteriormente.

Gastos generales y administrativos

La siguiente tabla presenta, para los afios indicados, una descomposicion de nuestros gastos generales y
administrativos:
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31/12/2023 31/12/2022 Variacion Variacion
(12 meses)
(en miles de Pesos) %

Salarios y otros gastos relacionados

con el personal 1.110.759 424.525 686.234 162%
Depreciacion 49.127 19.037 30.090 158%
Gastos de mantenimiento 145.264 45,813 99.451 217%
Impuestos, tasas y contribuciones 457.364 173.468 283.896 164%
Seguros 5.714 6.099 -385 -6%
Otros gastos 695.518 303.953 391.565 129%
Costo de ventas 2.463.746 972.895 1.490.851 153%

Nuestros gastos generales y administrativos para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fueron de $
2.463.746 miles, un aumento de $ 1.490.851 miles, o un 153%, en comparacion con nuestros gastos generales y
administrativos de $ 972.895 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022. Este incremento fue atribuible
principalmente a: (i) un aumento del costo de personal asociado al ajuste salarial, (ii) un incremento en los gastos
asociados a los honorarios profesionales, y (iii) un incremento en los impuestos municipales y otros gastos.

Otros ingresos

Nuestros otros ingresos para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fueron de $ 19.929 miles, en
comparacion con nuestros otros ingresos de $ 0 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022.

Ganancia operativa
Nuestra ganancia operativa para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fue de $41.845.609 miles, un

incremento de $ 22.717.632 miles, o un 119%, en comparacion con nuestra ganancia operativa de $ 19.127.977 miles
para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, atribuible a las razones descriptas anteriormente.

Resultados financieros, netos

La siguiente tabla presenta, para los afios indicados, una descomposicion de nuestros costos financieros netos:

31/12/2023 31/12/2022 Variacion Variacion
(12 meses)
(en miles de Pesos) %

Intereses ganados 15.085.615 3.227.390 11.858.225 367%
Cambio en el valor razonable de los

activos financieros 1.756.916 88.795 1.668.121 1879%
Diferencia de cambio ganada 8.431.625 2.128.877 6.302.748 296%
Total ingresos financieros 25.274.156 5.445.062 19.829.094 364%
Intereses perdidos (25.979.666) (11.720.604) (14.259.062) 122%
Resultados por contratos

instrumentos derivados (5.661.053) - (5.661.053) 100%
Diferencia de cambio pérdida (29.955.054) (5.572.157) (24.382.897) 438%
Total egresos financieros (61.595.773) (17.292.761) (44.303.012) 256%
Resultados financieros netos (858.920) (4.184.965) (4.644.824) 111%

Nuestros resultados financieros netos para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fueron de
$ 36.321.617 miles, un aumento de $ 26.874.755 miles, 0 un 227%, en comparacion con nuestros resultados
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financieros netos de $ 11.847.699 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022. Este aumento se debi6
principalmente a las diferencias de tipo de cambio.

Impuesto a las ganancias

Nuestro beneficio por impuesto a las ganancias para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fue de $
9.586.465 miles, una disminucion de $ 11.072.039 miles, en comparacién con nuestro cargo por impuesto a las
ganancias de $ 1.485.574 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, debido al resultado por impuesto
diferido.

Ganancia del ejercicio
Nuestra ganancia para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 fue de $ 15.110.457 miles, un aumento
de $ 9.315.753 miles, en comparacién con nuestra ganancia de $ 5.794.704 miles para el afio finalizado el 31 de

diciembre de 2022.

Resultados operativos para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 en comparacién con el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2021

La siguiente tabla presenta nuestros resultados operativos para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022,
en comparacion con el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021.

3141202022 311242021 WVariacidn Wan actdn
{12 meses)
{en miles de Pesos) %%
Wentas 26770673 20.086.093 6.6584.555 33%
Costo de wentas (6. 669 806) 4.704 812 (1964 994 43%
Ganancia bruta 20.100.872 15.381.281 4.719.591 1%
Gastos generales ¥ admmmstratvos (072895 (653429 (319 466) 4954
Otros ingresns - 9.404 (3 .404) (100%%)
Ganancia op erativa 19.127.977 14.737.250 4.300.721 30%
Ingresos financieros 5445062 1.898.813 3.5346.249 187%%
Gastos Ainancieros (17292761 (10403422) (6854 339) H6%a
Resultados financieros, netos {11.847.699) (8.509.609) (3338.000) 3004
Ganancia antes de impuesto a s ganancias 7280278 6.227.6047 1.052.631 1%
Cargo por impuesto alas ganancias (1485574 {1.339.885) (145 689 11%
Ganancia del gercicio 5,704,704 4.887.762 005.942 19%%
Qtru resultado integral
Items que no se van areverbr contraresultados
en el futuro
Dnferencia por conversion 11.257 860 1.927 157 1.927.157 100%
Otro resultado integral del ejercicio 11.257.860 1.927.157 1927157 100%6
Ganancia integral del ejercicio 17.052.504 6.814.919 1.834.000 42%
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Ventas:

La siguiente tabla presenta, para los afios indicados, los ingresos por tipo de servicio:

3141272022 31412/2021 Variacidn Variacidn
{12 meses)
{en miles de Pesos) %
Ingresos por capacidad de generacidn 23.729.597 16,792,969 6.936.628 41%
Ingresos por sumimistro de energia 3.041.081 3.293.124 (252.043) (8%
Total 26.770.673 20.036.003 6.684 585 33%

Nuestras ventas para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 fueron de $ 26.770.678 miles, un aumento
de $ 6.684.585 miles, 0 un 33%, en comparacién con nuestras ventas por $ 20.086.093 miles para el afio finalizado el
31 de diciembre de 2021.

Este incremento fue atribuible principalmente a la diferencia en el tipo de cambio entre los periodos
comparados dado el precio de venta en dolares segun los contratos de PPA y a la mayor disponibilidad, compensado
parcialmente por una disminucion producto del menor despacho de energia.

Costo de venta:

La siguiente tabla presenta, para el afio indicado, la descomposicién de nuestro costo de venta:

31/12/2022 31/12/2021 Variacion Variacion
(12 meses)
(en miles de Pesos) %

Salarios y otros gastos relacionados con

el personal 838.230 452.905 385.325 85%
Depreciacion 2.971.238 2.468.671 502.567 20%
Gastos de mantenimiento 1.600.615 1.159.100 441515 38%
Impuestos, tasas y contribuciones 212.473 34.705 177.768 512%
Seguros 332,513 226.251 106.262 47%
Otros gastos 714.737 363.180 351.557 97%
Costo de \entas 6.669.806 4.704.812 1.964.994 42%

Nuestro costo de ventas para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue de $ 6.669.806 miles, un
aumento de $ 1.964.994 miles, o un 42%, en comparacion con nuestro costo de ventas por $ 4.704.812 miles para el
afio finalizado el 31 de diciembre de 2021. Este aumento se debid principalmente a:

Un aumento del 85% en salarios y otros gastos relacionados con el personal, de $452.905 miles durante el
afio finalizado el 31 de diciembre de 2021 a $ 838.230 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022,
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principalmente debido a mayores costos laborales asociados con ajustes por inflacion, ya que la mayoria estan
denominados en Pesos.

Un aumento del 20% en depreciacion, de $ 2.468.671 miles durante el afio finalizado el 31 de diciembre de
2021 a $ 2.971.238 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, como consecuencia del incremento del
tipo de cambio promedio entre los periodos comparados, parcialmente compensado por un menor despacho.

Un aumento del 97% en otros gastos, de $ 363.180 miles durante el afio finalizado el 31 de diciembre de
2021 a $ 714.737 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, principalmente debido a la apreciacion del
Peso, ya que la mayoria de nuestros otros gastos estan denominados en Pesos.

Un aumento del 512% en impuestos, tasas y contribuciones, de $ 34.705 miles durante el afio finalizado el
31 de diciembre de 2021 a $ 212.473 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, principalmente debido
a un aumento en los impuestos municipales.

Un aumento del 38% en los gastos de mantenimiento conforme al Contrato de Servicios con General Electric,
impulsado por el aumento de la inflaciéon laboral en EE.UU., los commodities industriales y de los metales,
parcialmente compensado por menores costos variables relacionados con la disminucion del despacho.

Nuestro costo de ventas representd el 25% y el 23% de nuestras ventas durante el afio finalizado el 31 de
diciembre de 2022 y el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021, respectivamente.
Ganancia bruta

Nuestra ganancia bruta para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue de $ 20.100.872 miles, un
incremento de $ 4.719.591 miles, o un 31%, en comparacién con nuestra ganancia bruta de $ 15.381.281 miles para
el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021, atribuible a las razones descriptas anteriormente.

Gastos generales y administrativos

La siguiente tabla presenta, para los afios indicados, una descomposicion de nuestros gastos generales y
administrativos:

31/12/2022 31/12/2021 Variacion Variacion
(12 meses)
(en miles de Pesos) %

Salarios y otros gastos relacionados

con el personal 424,525 241.084 183.441 76%
Depreciacién 19.037 12.576 6.461 51%
Gastos de mantenimiento 45.813 3.788 42.025 1109%
Impuestos, tasas y contribuciones 173.468 171.761 1.707 1%
Seguros 6.099 2475 3.624 146%
Otros gastos 303.953 221.745 82.208 3%
Costo de ventas 972.895 653.429 319.466 49%

Nuestros gastos generales y administrativos para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 fueron de $
972.895 miles, un aumento de $ 319.466 miles, o un 49%, en comparacion con nuestros gastos generales y
administrativos de $ 653.429 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021. Este aumento se debi6
principalmente a:

Un aumento del 1.109 % en los gastos de mantenimiento conforme al Contrato de Servicios con General

Electric, impulsado por el aumento de la inflacion laboral en EE.UU., los commaodities industriales y de los metales,
parcialmente compensado por menores costos variables relacionados con la disminucion del despacho.
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Un aumento del 146% en seguros como consecuencia del aumento en el tipo de cambio promedio entre los
periodos comparados.

Un aumento del 76% en salarios y otros gastos relacionados con el personal, de $241.084 miles durante el
afio finalizado el 31 de diciembre de 2021 a $ 424525 miles para el afio finalizado el
31 de diciembre de 2022, principalmente debido a mayores costos laborales asociados con ajustes por inflacion, ya
que la mayoria estan denominados en Pesos.

Ganancia operativa
Nuestra ganancia operativa para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue de $ 19.127.977 miles, un

incremento de $ 4.390.721 miles, o un 30%, en comparacion con nuestra ganancia operativa de
$ 14.737.256 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021, atribuible a las razones descriptas anteriormente.

Resultados financieros, netos

La siguiente tabla presenta, para los afios indicados, una descomposicion de nuestros costos financieros netos:

31/12/2022 31/12/2021 Variacion Variacion
(12 meses)
(en miles de Pesos) %

Intereses ganados 3.227.390 1.805.042 1.422.348 79%
Cambio en el valor razonable de los

activos financieros 88.795 - 88.795 100%
Diferencia de cambio ganada 2.128.877 93.771 2.035.106 2170%
Total ingresos financieros 5.445.062 1.898.813 3.546.249 187%
Intereses perdidos (11.720.604) (9.210.803) (2.509.801) 27%
Diferencia de cambio perdida (5.572.157) (1.197.619) (4.374.538) 365%
Total egresos financieros (17.292.761) (10.408.422) (6.884.339) 66%
Resultados financieros, netos (11.847.699) (8.509.609) (3.338.090) 39%

Nuestros costos financieros netos para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 fueron de
$ 11.847.699 miles, un aumento de $ 4.425.543 miles, 0 un 52%, en comparacion con nuestros costos financieros
netos de $ 8.509.609 mil para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021. Este aumento se debio principalmente a
las diferencias de tipo de cambio.

Impuesto a las Ganancias

Nuestro cargo por impuesto a las ganancias para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue de
$ 1.485.574 miles, un aumento de $ 145.689 miles, o un 11%, en comparacién con nuestro cargo por impuesto a las
ganancias de $ 1.339.885 mil para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021.

Ganancia del ejercicio

Nuestra ganancia para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue de $ 5.794.704 miles, un incremento
de $ 906.942 miles, en comparacion con nuestra ganancia de $ 4.887.762 miles para el afio finalizado el 31 de

diciembre de 2021.
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Liquidez y Recursos de Capital

Nuestro negocio y resultados financieros dependen en gran medida de las condiciones macroeconémicas,
politicas, regulatorias y sociales en Argentina, incluyendo el nivel de crecimiento, tasas de inflacién, tasas de cambio,
tasas de interés y desarrollos y condiciones internacionales que puedan afectar a Argentina. Como resultado de una
combinacién de factores externos y locales en el contexto macroecondmico, el tipo de cambio del Dolar
Estadounidense aument6 un 20,1% durante los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024, de $808,5 a
$970,9, y aumentd un 356% durante 2023, de $177,1 a $808,5. Una mayor devaluacion del Peso o una mayor inflacion
sin un efecto compensatorio ha afectado y puede seguir afectando materialmente nuestra liquidez, nuestra capacidad
para realizar inversiones y nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones de deuda u otras obligaciones,
en particular las obligaciones denominadas en Dolares Estadounidenses (incluida nuestra capacidad para financiar
reservas de efectivo o, de otro modo, obtener letras de crédito denominadas en Ddlares Estadounidenses requeridas
bajo nuestros acuerdos financieros existentes).

Ademas, el aumento de las tasas de interés en los EE.UU. durante los Gltimos afios y el impacto de la invasion
rusa en Ucrania y el conflicto entre Israel y Hamas, en los mercados financieros, han afectado negativamente el costo
de los préstamos y el acceso al capital en general, lo que podria limitar nuestra capacidad para cumplir con nuestras
obligaciones de manera oportuna, en términos aceptables o en absoluto.

Los resultados reales pueden diferir materialmente de nuestras expectativas descritas anteriormente como
resultado de varios factores que afectan la economia argentina.

Liquidez

Se espera que nuestros requerimientos de capital sean principalmente para costos operativos y de
mantenimiento relacionados con nuestros activos operativos y pagos de servicio de deuda. Nuestras principales fuentes
de liquidez y recursos de capital se esperan que sean los fondos generados por nuestro negocio de generacion de
energia, el acceso a los mercados de capital de deuda y, en menor medida, al mercado de préstamos bancarios, y las
contribuciones de capital.

Flujo de efectivo

La siguiente tabla refleja nuestra posicién de efectivo en las fechas indicadas y el efectivo neto generado por
y (aplicado a) actividades operativas, de inversién y de financiamiento durante los periodos indicados:

9 meses 12 meses
30/0/2024 ___ 30/9/2023 2023 2022 2021

E;ez:‘:’ y equivalentes de efectivo al comienzo 12365111  13.905.143 13905143 6452767  2.978.784
Flujos de efectivo netos proporcionados por 123250723 30.584.201 48062272 19098475  19.345.906
actividades operativas
Flujos de efectivo netos proporcionados por (y

u e oretonac (2196.033)  2.865.433 (L.727.692) 501.089  (11.874.758)
utilizacdos en) actividadesde inversion
Flujos de efectivo netos utilizados en actividades ;g 396 390) (36 525.581) (54.460.346)  (12.814.137)  (3.744.208)
de financiamiento
Efecto de las variaciones en el tipo de cambio 603.153 1.802.014 6.585.734 666.949 (252.957)
sobre sobre el efectivo y equivalentes de efectivo

) . N 4

Efectivoy equivalentes de efectivo al final del ) e 5y 15631300 12365111 13905143  6.452.767

afio

Flujo neto de efectivo generado por las Actividades Operativas

Nuestros flujos de efectivo generados por actividades operativas para los nueve meses finalizados el 30 de
septiembre de 2024 y 2023 fueron de $ 123.259.723 miles y $ 30.584.291 miles, respectivamente. Los mismos se
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generaron principalmente por el resultado del ejercicio neto del ajuste de las partidas que no consumen o generan
fondos por $122.095.709 miles,

mas un aumento en cuentas por pagar por $24.186.839 miles y en deudas fiscales por $769.657 miles y una
disminucion en otros créditos por $2.482.097 miles, compensado por un aumento en las cuentas por cobrar comerciales
por $20.237.701 (como resultado del cobro de transacciones con CAMMESA de diciembre y enero con Bonos AE38),
mas un aumento de materiales y repuestos por $3.890.212 miles y un aumento en créditos impositivos y aduaneros
por $2.218.043 miles.

Nuestros flujos de efectivo generados por actividades operativas para el afio finalizado el 31 de diciembre de
2023 fueron de $ 48.062.272 miles. Los mismos se generaron principalmente por el resultado del ejercicio neto del
ajuste de las partidas que no consumen o generan fondos por $ 41.477.373 miles, menos un aumento en las cuentas
por cobrar comerciales por $ 13.302.269 miles, menos un aumento en créditos impositivos y aduaneros por $
4.977.058, menos un aumento de materiales y repuestos por $ 1.071.969 miles, menos un aumento en otros créditos
por $ 623.866 miles, mas un incremento de otros pasivos por $ 28.870, mas un aumento en deudas fiscales por $
1.065.167 y mas un aumento en cuentas por pagar por
$ 25.466.023 miles.

Nuestros flujos de efectivo generados por actividades operativas para el afio finalizado el 31 de diciembre de
2022 fueron de $ 19.098.475 miles. Los mismos se originaron principalmente por el resultado del ejercicio neto del
ajuste de las partidas que no consumen o generan fondos por $ 28.523.038 miles, menos un aumento en las cuentas
por cobrar comerciales por $ 7.586.569 miles, menos un aumento en créditos impositivos y aduaneros por $ 1.633.069,
menos un aumento de materiales y repuestos por $ 1.556.943 miles, menos un aumento en otros créditos por $ 674.650
miles, mas un incremento de otros pasivos por $ 75.579, mas un aumento en deudas fiscales por $ 416.921 y mas un
aumento en cuentas por pagar por
$1.534.168 miles.

Nuestros flujos de efectivo generados por actividades operativas para el afio finalizado el 31 de diciembre de
2021 fueron de $ 19.345.906 miles. Los mismos se originaron principalmente por el resultado del ejercicio neto del
ajuste de las partidas que no consumen o generan fondos por $ 17.218.503 miles, mas una disminucién en las cuentas
por cobrar comerciales por $ 4.981.263 miles, mas una diminucion en créditos impositivos y aduaneros por $
1.202.906, una disminucion en otros créditos por $ 57.141 miles, mas un aumento de otros pasivos por $ 16.312, mas
un aumento en deudas fiscales por $ 45.394, menos una disminucidn en cuentas por pagar por $ 2.874.876 miles,
menos un aumento en los créditos impositivos y aduaneros por pagos de impuestos recuperables originados en la
compra de propiedad, planta y equipos por $1.022.653 miles y un aumento de materiales y repuestos por $ 278.084
miles.

Flujo neto de efectivo (aplicado a) generado por las Actividades de Inversion

Nuestros flujos de efectivo utilizados en y generados por actividades de inversion para los nueve meses
finalizados el 30 de septiembre de 2024 y 2023 fueron de $ (2.196.033) miles y $ 2.865.433 miles, respectivamente.
Durante estos periodos, nuestros flujos de efectivo utilizados en actividades de inversidn estuvieron principalmente
relacionados con mejoras en la central y el mantenimiento de revision de 25,000 horas que estamos realizando en
nuestra flota de turbinas por $ 5.011.050 miles y $ 2.058.107 miles, respectivamente. Adicionalmente, recibimos
cobros de intereses y resultados financieros por $ 2.242.004 miles y $ 3.949.785 miles en los nueve meses finalizados
el 30 de septiembre de 2024 y 2023, respectivamente. En los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 se
registraron ingresos por la venta de inversiones por $573.013 miles y en los nueve meses finalizados en 30 de
septiembre de 2023 se registraron ingresos por inversiones e instrumentos financieros derivados por $953.826 miles
y cobranzas por la venta de propiedad, planta y equipo $ 19.929 miles.

Nuestros flujos de efectivo utilizados en y generados por actividades de inversion para el afio finalizado el
31 de diciembre de 2023 y 2022 fueron de $ (1.727.692) miles y $ 501.089 miles, respectivamente. Durante 2023,
nuestros flujos de efectivo utilizados en actividades de inversion estuvieron principalmente relacionados con el
mantenimiento menor de 25,000 horas y otras mejoras en la central por $ 4.801.302 miles en comparacién con $
198.183 miles en 2022, relacionados Unicamente con mejoras en la central. Ademas, cobramos y pagamos por
inversiones financieras por un monto de $ 2.619.247 miles y $ 622.166 miles en 2023 y 2022, respectivamente.
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Cobramos intereses por un monto de $ 6.095.487 miles y $ 1.321.319 miles en 2023 y 2022, respectivamente.
Adicionalmente, pagamos por la adquisicion de instrumentos  financieros  derivados  por
$ 5.661.053 miles en 2023 y cobramos por venta de activos fijos por $ 19.929 miles en 2022.

Nuestros flujos de efectivo utilizados en actividades de inversion para el afio finalizado el
31 de diciembre de 2021 fueron de $ 11.874.758 miles. Durante ese afio, nuestros flujos de efectivo utilizados en
actividades de inversién estuvieron principalmente relacionados con compras de propiedades, planta y equipamiento
por $ 12.924.479 miles. Estas compras de propiedades, planta y equipamiento estuvieron relacionadas con la
expansién y conversion de nuestras centrales a centrales de Ciclo Combinado. Adicional, cobramos intereses y otros
resultados financieros por $ 1.049.721 miles.

Flujo neto de efectivo aplicado a las Actividades de Financiamiento

Nuestras actividades de financiamiento resultaron en flujos de efectivo utilizados por un monto de
$ 119.396.390 miles para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2024 y en flujos de efectivo utilizados
por un monto de $ 36.525.581 miles para los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2023. Para los nueve
meses finalizados el 30 de septiembre de 2024, los flujos de efectivo utilizados resultaron de los pagos de lo siguiente:
préstamos a corto plazo por $ 76.498.651 miles, la Ultima cuota de las Obligaciones Negociables 2024 por
$ 21.052.733 miles, vencimiento de las Obligaciones Negociables locales Clase IV por $ 8.222.249 miles y de las
Obligaciones Negociables locales Clase V por $11.647.190 miles, retencion de impuestos sobre dividendos pagados
por $3.416.765 miles, arrendamientos financieros por $ 1.412 miles y gastos por intereses por un monto de $
60.668.368, parcialmente compensados por ingresos de préstamos por $ 49.597.071 miles y las Obligaciones
Negociables locales Clase VIII y Clase X emitidas durante marzo de 2024 por $ 12.513.907 miles. Para los nueve
meses finalizados el 30 de septiembre de 2023, los flujos de efectivo utilizados provinieron principalmente del pago
de lo siguiente: dos cuotas de las Obligaciones Negociables 2024 por $ 19.524.151 miles, vencimientos de las
Obligaciones Negociables locales Clase | y Clase Il por $ 6.745.541 miles, arrendamientos financieros por $ 3.321
miles y gastos por intereses por un monto de $ 14.780.961 miles, parcialmente compensados por ingresos de préstamos
financieros recibidos por $ 1.800.000 miles y las Obligaciones Negociables locales Clase VII emitidas durante enero
de 2023 por $ 2.728.393 miles.

Nuestras actividades de financiamiento resultaron en flujos de efectivo utilizados por un monto de
$54.460.346 miles y $ 12.814.137 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente.
Para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023, los flujos de efectivo utilizados resultaron de los pagos de capital
de obligaciones negociables por $ 59.645.117 miles, pagos de capital de préstamos financieros por $ 1.859.996 miles,
pagos por arrendamientos financieros por $ 4.732 miles y pagos por intereses y gastos de financiamiento por $
20.054.184 miles, menos las Obligaciones Negociables emitidas por
$2.728.393 miles y los préstamos recibidos por $ 24.375.290 miles. Para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022,
los flujos de efectivo fueron proporcionados por las Obligaciones Negociables emitidas por
$ 10.917.298 y los préstamos recibidos por $ 96.171 miles, menos los pagos de capital de obligaciones negociables
por $ 13.238.617 miles, pagos de arrendamientos financieros por $ 3.151 miles y pagos de intereses y gastos de
financiamiento por $ 10.585.838 miles.

Nuestras actividades de financiamiento resultaron en flujos de efectivo utilizados por un monto de
$ 3.744.208 miles para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021. Para el afio finalizado el 31 de diciembre de
2021, los flujos de efectivo fueron proporcionados por ingresos de Obligaciones Negociables locales no garantizadas
emitidas por $ 6.067.523 miles, préstamos recibidos por $ 2.434.565 miles, menos los pagos de capital de obligaciones
negociables por $ 2518519 miles, los pagos de capital de préstamos financieros por
$ 1.448.960 miles, pagos por arrendamientos financieros por $ 7.608 miles y pagos por intereses y gastos de
financiamiento por $ 8.271.209 miles.

Obligaciones Contractuales
La siguiente tabla contiene informacién sobre nuestras obligaciones contractuales, expresadas en miles de

Dolares Estadounidenses, nuestra moneda funcional, bajo contratos existentes al 30 de septiembre de 2024. Los
montos no incluyen deudas incurridas después del 30 de septiembre de 2024, ni intereses acumulados después de

dicha fecha.
129 Ezequiel Matias \ ( |
Abal éﬁ .
(,

Subdelegado ’



Menos de 1 L o . o
Obligaciones contractuales @ Total afio 1a3afos 3abafios Mas de 5 afios

(en miles de Pesos)

Obligaciones Negociables senior garantizadas 588.022.092  588.022.092 - - -
Obligaciones Negociables locales no garantizadas  81.991.156 68.460.410 13.530.746 - -
Préstamos 18.351.128 - - 18.351.128 -
Multas impuestas por CAMMESA - - - - -
Proveedores (2) 37.590.092 37.590.092 - - -
Impuestos por pagar 1.054.078 305.742 748.336 - -
Otras obligaciones 460.353 460.353 - - -
Total 727.468.899 694.838.689 14.279.082 18.351.128 -

(1) Eltiempo estimado para los pagos de las obligaciones se calcula en funcion de la informacion actual. El momento de los pagos y los montos
reales pagados pueden ser diferentes, dependiendo del momento de recepcién de bienes o servicios, o de los cambios que se acuerden en los
montos de algunas obligaciones.

(2) Incluye pagos bajo acuerdos para servicios de operacion y mantenimiento para todas nuestras Centrales por $ 18.587.251miles.
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Deuda

Al 30 de septiembre de

Al 31 de diciembre de

2024 2023 2023 2022 2021
(en miles de Pesos)
No corrientes:
Obligaciones Negociables senior (ex - 200.699.147 484913570 110.212.659 73.893.872
aseguradas)
Obligaciones Negociables locales 13.530.744  21.198.616 12.202.856  13.380.656 6.408.378
Leasing financiero - - - 1.412 6.076
Prestamos financieros 18.351.128 6.104.835 14.406.277 2.926.620 1.487.052
Total no corrientes 31.881.872 237.002.598 511.522.703 126.521.347 81.795.378
Corrientes:
Obligaciones Negociables senior 588.022.092  19.031.139  32.250.082  20.278.866 11.998.021
(exaseguradas)
Obligaciones Negociables locales 68.460.413  22.989.538  61.767.699  11.574.937 12.243
Otras deudas financieras - - 16.007.310 - -
Prestamos financieros - 2.458.121 9.322.682 - 702
Leasing financiero - 2.755 1.412 4.664 3.151
Total 688.364.377 281.484.151 630.880.888 158.379.814 93.809.495

Al 30 de septiembre de 2024, nuestra deuda (Obligaciones Negociables senior y préstamos) era de
$688.364.377 miles, compuesta por deuda corriente (incluyendo las Obligaciones Negociables senior no garantizadas)
de $ 656.482.505 miles y deuda no corriente de $ 31.881.872 miles.

La siguiente tabla resume los principales términos y condiciones de nuestra deuda financiera pendiente al 30

de septiembre de 2024.

Valor nominal en
circulacion al 31 de Tasa de
3 interés Fecha de emision

Deuda diciembre de 202

Vencimiento

Obligaciones Negociables

Senior Garantizadas con U$S 600.000.000 6,875% 1 de febrero de 2018

vencimiento en 2025 ®

Obligaciones Negociables

Locales No Garantizadas

Clase VI con vencimiento en US$S 45.544.190
2024

Obligaciones Negociables US$S 15.100.000
Locales No Garantizadas

Clase VII con vencimiento en

2025

Obligaciones Negociables $7.831.109.206
Locales No Garantizadas

Clase VIII con vencimiento

en 2025

Obligaciones Negociables US$S 13.987.965
Locales No Garantizadas

Clase X con vencimiento en

2026

9,0% 2 de noviembre de 2022

7,5% 12 de enero de 2023

Badlar + 12 de enero de 2023

3,00%

7,5% 12 de enero de 2023

Abal
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1 de febrero de 2025

2 de noviembre de 2024

12 de enero de 2025

12 de enero de 2025

12 de marzo de 2026
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Valor nominal en

circulacion al 31 de Tasa de
Deuda diciembre de 2023 interés Fecha de emision Vencimiento
Préstamo financiero con U$S 18.509.703 8,5% 3 de diciembre de 30 de noviembre de 2028
vencimiento en 2028 2021

@ Las Obligaciones Negociables Senior Garantizadas con vencimiento en 2025 son las Obligaciones Negociables Existentes
bajo la Oferta de Canje. Las Obligaciones Negociables Existentes fueron emitidas como Obligaciones Negociables Senior
Garantizadas al 6,875% con vencimiento en 2025, pero como resultado de la liberacion de la Garantia que aseguraba las
Obligaciones Negociables Existentes el 31 de julio de 2024, de acuerdo con la Seccion 11.5 del Contrato de Emisién de las
Obligaciones Negociables Existentes, las Obligaciones Negociables Existentes son ahora Obligaciones Negociables no
garantizadas. Ver “Resumen—Desarrollos Recientes—Liberacion de las Garantias de las Obligaciones Negociables
Existentes.”

Obligaciones Negociables No Subordinadas Garantizadas con vencimiento en 2025

El 1 de febrero de 2018, emitimos y colocamos en los mercados locales e internacionales obligaciones
negociables simples por un valor nominal de U$S 600.000.000, con una tasa de interés del 6,875% y vencimiento en
2025, que son las Obligaciones Negociables Existentes. Las Obligaciones Negociables Existentes devengan intereses
a unatasa fija del 6,875% anual. Los intereses son pagaderos el 1 de febrero y el 1 de agosto de cada afio, comenzando
el 1 de agosto de 2018 y finalizando el 1 de febrero de 2025. Al 30 de septiembre de 2024, el saldo pendiente bajo
estas obligaciones era de $ 588.022.092 miles. El capital se amortizara en un solo pago al vencimiento, el 1 de febrero
de 2025. Las Obligaciones Negociables Existentes incluyen compromisos estandar y eventos de incumplimiento que,
entre otras cosas, restringen nuestra capacidad y la capacidad de nuestras subsidiarias restringidas para incurrir en
deuda adicional, realizar pagos restringidos, vender ciertos activos, aceptar restricciones sobre la capacidad de las
subsidiarias restringidas para realizar pagos hacia nosotros, crear ciertos gravdmenes, celebrar ciertas transacciones
de venta con reventa posterior, fusionarse, consolidarse o vender la totalidad o una parte sustancial de nuestros activos,
o celebrar ciertas transacciones con afiliados. Estos compromisos estan sujetos a una serie de excepciones y
calificaciones importantes, incluyendo la eliminacion o revision de ciertos de estos compromisos una vez que las
Obligaciones Negociables Existentes reciban calificaciones crediticias de grado de inversion. El 31 de julio de 2024,
la Garantia que aseguraba las Obligaciones Negociables Existentes fue liberada de conformidad con la Seccién 11.5
del Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables Existentes una vez que el Emisor cumplié con las
condiciones incluidas en la Seccion 11.5(a)(iv) del Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables Existentes.
Como resultado, las Obligaciones Negociables Existentes son ahora obligaciones no garantizadas.

Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase V con vencimiento en 2024

El 22 de julio de 2022, emitimos Obligaciones Negociables locales no garantizadas denominadas en Ddlares
Estadounidenses, Clase V, con vencimiento el 22 de julio de 2024, por un valor nominal de
US$S 15.100.000 (las “Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase V). Las Obligaciones Negociables
Locales No Garantizadas Clase V devengan intereses a una tasa fija del 8,0% anual. Los intereses son pagaderos el
22 de enero de 2023, el 22 de julio de 2023, el 22 de enero de 2024 y finalizan el 22 de julio de 2024. Al 30 de
septiembre de 2024, el saldo pendiente bajo estas Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase V se
amortizé a la fecha de vencimiento, , el 22 de julio de 2024.

Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase VI con vencimiento en 2024

El 2 de noviembre de 2022, emitimos Obligaciones Negociables locales no garantizadas denominadas en
Dolares Estadounidenses, Clase VI, con vencimiento el 2 de noviembre de 2024, por un valor nominal de U$S
45.544.190 (las “Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase VI”). Las Obligaciones Negociables
Locales No Garantizadas Clase VI devengan intereses a una tasa fija del 9,0% anual. Los intereses son pagaderos el
2 de noviembre de 2023, el 16 de mayo de 2024 y finalizan el 2 de noviembre de 2024. Al 30 de septiembre de 2024,
el saldo pendiente bajo estas Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase V1 era de $ 45.653.841 miles.
El capital se amortizara en un solo pago al vencimiento, el 2 de noviembre de 2024.

Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase VII con vencimiento en 2025
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El 12 de enero de 2023, emitimos Obligaciones Negociables locales no garantizadas denominadas en Ddlares
Estadounidenses, Clase VII, con vencimiento el 12 de enero de 2025, por un valor nominal de
US$S 15.100.000 (las “Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase VII”). Las Obligaciones Negociables
Locales No Garantizadas Clase VII devengan intereses a una tasa fija del 7,5% anual. Los intereses son pagaderos el
30 de noviembre de 2023, el 21 de junio de 2024 y finalizan el 12 de enero de 2025. Al 30 de septiembre de 2024, el
saldo pendiente bajo estas Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase VI era de $ 14.911.095 miles.
El capital se amortizara en un solo pago al vencimiento, el 12 de enero de 2025.

Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase V111 con vencimiento en 2025

El 14 de marzo de 2024, emitimos Obligaciones Negociables locales no garantizadas denominadas en Pesos,
Clase VIII, con vencimiento el 12 de enero de 2025, por un valor nominal de $ 7.831.109.206
(las “Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase VIII”). Las Obligaciones Negociables Locales No
Garantizadas Clase VIII devengan intereses a una tasa variable de Badlar + 3% anual. Los intereses son pagaderos el
12 de junio de 2024, el 12 de septiembre de 2024 y finalizan el 12 de enero de 2025. Al 30 de septiembre de 2024, el
saldo pendiente bajo estas Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase VIII era de $ 7.939.323 miles.
El capital se amortizara en un solo pago al vencimiento, el 12 de enero de 2025.

Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase X con vencimiento en 2026

El 14 de marzo de 2024, emitimos Obligaciones Negociables locales no garantizadas denominadas en Délares
Estadounidenses, Clase X, con vencimiento el 14 de marzo de 2026, por un valor nominal de U$S 13.987.965 (las
“Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase X). Las Obligaciones Negociables Locales No
Garantizadas Clase X devengan intereses a una tasa fija del 8,25% anual. Los intereses son pagaderos el 12 de
septiembre de 2024, el 12 de marzo de 2025, el 12 de septiembre de 2025 y finalizan el 12 de marzo de 2026. Al 30
de septiembre de 2024, el saldo pendiente bajo estas Obligaciones Negociables Locales No Garantizadas Clase X era
de $ 13.486.898 miles. El capital se amortizara en un solo pago al vencimiento, el 12 de marzo de 2026.

Préstamos Financieros

El 3 de diciembre de 2021, celebramos un acuerdo de préstamo por un monto de U$S 15.118.717 con Silver
Pass (UK) Limited, con vencimiento el 30 de noviembre de 2028. El 8 de abril de 2022, se firmé un anexo por un
monto adicional de U$S 857.448, sujeto a los mismos términos y condiciones. Al 30 de septiembre de 2024, el capital
e intereses a pagar ascendian a $ 18.351.128 miles.

El 19 de diciembre de 2023, firmamaos pagarés vinculados al délar por un monto de U$S 19.800.000 a través
de Balanz, con vencimiento el 18 de diciembre de 2024. Al 30 de septiembre de 2024, el capital e intereses a pagar se
cancelaron.

Al 31 de diciembre de 2020, dos meses después de la finalizacion de nuestra expansion a ciclo combinado,
nuestros préstamos a corto y largo plazo en conjunto ascendian a U$S 865.650.725. Ademas, al 31 de diciembre de
2020, la Emisora tenia una deuda pendiente de financiamiento de proveedores relacionada con la compra de equipos
de ciclo combinado por un monto total de U$S 127.796.620 (correspondiente a cuentas comerciales y otras cuentas
por pagar corrientes y saldo impago de Propiedad, Planta y Equipo). El efectivo y equivalentes de efectivo ascendian
a U$S 35.398.506 al 31 de diciembre de 2020. Para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2020, tuvimos ingresos
netos de U$S 150,4 millones, una ganancia operativa de U$S 112,3 millones y una ganancia del ejercicio de U$S 27,3
millones. EI EBITDA Ajustado alcanz6 U$S 131.484.951 para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2020.

Inversiones de Capital

La siguiente tabla muestra nuestros gastos de capital para cada actividad durante los nueve meses finalizados
el 30 de septiembre de 2024 y 2023, y para los afios finalizados el 31 de diciembre de 2023, 2022 y 2021.
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Para los 6 meses finalizados el 30 de septiembre de Para el afio finalizado el 31 de diciembre de

2024 2023 2023 2022 2021

Terrenos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Herramientas 829.329 12,3% 74.394 3,4% 81.212 1,4% 28.150 20,9% 24.369 13,0%
Equipos de computacion 115.200 1,7% 62.030 2,9% 73152 13% 18.670 13,9% 4.107 2,2%
Rodados - 0,0% 26.836 12% 38.258 0,7% - 0,0% 17.754 9,4%
Instalaciones 19.378 0,3% - 0,0% 8.152 0,1% 182 0,1% 635 0,3%
Muebles y tiles 20.039 0,3% 4,013 0,2% 3.307 0,1% 3732 2,8% - 0,0%
Mejoras sobre inmuebles de terceros - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 1.047 0,6%
Centrales Térmicas:

Infraestructura 39.400 0,6% 3.502 0,2% 54.627 0,9% - 0,0% 60.722 32,3%

Planta y equipos 2.816.006 41,9% 1.762.848 81,6% 5.316.301 91,8% - 0,0% - 0,0%

Repuestos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 10.073 5,4%
Obras en curso 2.876.118 42,8% 226.151 10,5% 217.098 3,7% 83.678 62,3% 69.438 36,9%
Total 6.715.470 100,0% 2.159.774 100,0% 5.792.107 100,0% 134.412  100,0% 188.145 100,0%

Acuerdos fuera de balance
No tenemos ningln acuerdo fuera de balance significativo.
Anélisis de Riesgo de Mercado

Estamos expuestos a riesgos de mercado principalmente con respecto a las fluctuaciones de las tasas de
interés y del tipo de cambio, lo que podria afectar negativamente el valor de nuestros activos y pasivos financieros o
nuestros ingresos. Al 30 de septiembre de 2024, no teniamos ningdn instrumento financiero derivado.

Esta informacidn contiene Declaraciones Futuras que estan sujetas a riesgos e incertidumbres. Los resultados
reales podrian variar significativamente como resultado de varios factores, incluidos aquellos establecidos en
“Factores de Riesgo.” Para obtener mas informacidn, consulte la nota 6 de nuestros Estados Financieros.

Riesgo de Tasa de Interés

Al 30 de septiembre de 2024, teniamos una deuda financiera pendiente sujeta a una tasa de interés variable
por un monto de $ 7.831.109 miles. Una variacion de la tasa de interés de nuestra deuda financiera de 100 puntos
bésicos resultaria en una pérdida o ganancia de aproximadamente $ 6.596 miles.

Riesgo en Moneda Extranjera

Nuestros ingresos bajo nuestros PPAs con CAMMESA estan denominados en Délares Estadounidenses, y
ciertos de nuestros costos y sustancialmente toda nuestra deuda estan denominados en Ddélares Estadounidenses.
Tenemos ciertos costos, principalmente costos de personal, honorarios profesionales, servicios, entre otros, en Pesos.
Como resultado, la fluctuacidn del tipo de cambio y la inflacidn en Argentina podrian afectar nuestra rentabilidad.

Al 30 de septiembre de 2024, teniamos una posicion monetaria neta en Pesos de $ 890 miles. Una variacion
del 20% del Peso con respecto al Dolar Estadounidense resultaria en aproximadamente $ (144.008) miles de pérdida
0 $ 216.013 miles de ganancia.

Riesgo de Precio de Commaodities

A diferencia de nuestros PPAs Ciclo Simple, bajo los cuales CAMMESA suministra nuestro combustible,
los PPAs Ciclo Combinado nos exigen obtener combustible de terceros, en lugar de directamente de CAMMESA.
CAMMESA nos reembolsard por nuestros costos de combustible a una tasa basada en ciertos precios de referencia
determinados por CAMMESA, los cuales pueden diferir del precio de compra real del combustible pagado por
nosotros. A partir del 1 de enero de 2021, de conformidad con la Resolucién SEE 354/2020, la responsabilidad de
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adquirir y suministrar el combustible fue transferida nuevamente a CAMMESA y la Compaiiia tiene la opcion de
cancelar la transferencia en el futuro si las condiciones del mercado se vuelven favorables.
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NEGOCIO
Resumen

Nos dedicamos al desarrollo y operacion de proyectos de generacidn de energia en Argentina. Poseemos y
operamos tres plantas de generacion térmica de ciclo combinado con una capacidad nominal de generacion instalada
total de 750 MW. Nuestra central General Rojo, ubicada en San Nicolas, en la Provincia de Buenos Aires (l1a “Central
General Rojo”), comenzo a operar el 13 de junio de 2017; nuestra planta de energia Barker, ubicada en Tandil, en la
Provincia de Buenos Aires (la “Central Barker”), comenz6 a operar el 29 de diciembre de 2017; y nuestra planta de
energia Villa Maria, ubicada en Villa Maria, en la Provincia de Cérdoba (la “Central Villa Maria”, y junto con la
Central General Rojo y la Central Barker, las “Centrales”), comenz6 a operar el 25 de enero de 2018. Cada una de
nuestras tres Centrales comenzd a operar con tres turbinas de gas y tenia originalmente una capacidad nominal
instalada de generacion de 150 MW. Durante la segunda mitad de 2020, completamos la expansién y conversion de
nuestras Centrales de plantas de Ciclo Simple a plantas de Ciclo Combinado, aumentando la capacidad nominal
instalada de cada Centrales de 150 MW a 250 MW, para una capacidad nominal instalada total de nuestras tres
Centrales de 750 MW.

Nuestras Centrales fueron construidas en modalidad Ilave en mano por General Electric, y la expansién y
conversion de nuestras Plantas de Energia de Ciclo Simple a Ciclo Combinado fue realizada por A-Evangelista S.A.
(“AESA”), en virtud de contratos EPC. Todas las turbinas y equipos auxiliares fueron suministrados por General
Electric.

Nuestros ingresos provienen principalmente de nuestros tres PPAs de Ciclo Simple y nuestros tres PPAs de
Ciclo Combinado con CAMMESA, los cuales fueron celebrados de acuerdo con la Resolucién SEE N.° 21/2016 y la
Resolucién SEE N.° 287/2017, respectivamente, en virtud de los cuales somos compensados por poner a disposicién
nuestra capacidad de generacién y despachar la electricidad generada por nuestras Centrales. Bajo nuestros PPAS,
hemos asumido la obligaciéon de mantener un nivel minimo requerido de capacidad de generacién en cada una de
nuestras Centrales. De acuerdo con los términos de nuestros PPAs y las regulaciones aplicables, nuestra compensacién
estd denominada en délares estadounidenses y se paga en pesos, y se compone de dos elementos: (i) un pago mensual
fijo por capacidad basado en la disponibilidad de la capacidad de generacidn bajo un esquema de take-or-pay (“Pago
Fijo por Capacidad”) con respecto a cada una de nuestras Centrales, y (ii) un pago variable basado en el volumen de
electricidad despachada (el “Pago Variable”) a solicitud de CAMMESA. Ademas, los PPAs incluyen disposiciones
bajo las cuales CAMMESA esta obligada a pagar o reembolsar ciertos costos operativos y variables (incluidos los
costos de transmision y tarifas pagadas a ENRE), y disposiciones bajo las cuales CAMMESA suministra directamente
el combustible o reembolsa los costos de combustible a precio de referencia de CAMMESA.

Durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2024, obtuvimos ingresos netos de U$S 144,5
millones, una ganancia operativa de U$S 98,3 millones, una ganancia del periodo de U$S 6,2 millones y un EBITDA
Ajustado de U$S 118,1 millones. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2023, obtuvimos ingresos netos de
U$S 189,3 millones, una ganancia operativa de U$S 129,4 millones, una ganancia del afio de U$S 56,7 millones y un
EBITDA Ajustado de US$S 158,1 millones. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2022, obtuvimos ingresos
netos de U$S 200,7 millones, una ganancia operativa de U$S 143,1 millones, una ganancia del afio de U$S 42,4
millones y un EBITDA Ajustado de U$S 166,0 millones. Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2021,
obtuvimos ingresos netos de U$S 210,0 millones, una ganancia operativa de U$S 153,9 millones, una ganancia del
afio de U$S 52,7 millones y un EBITDA Ajustado de U$S 180,1 millones.

Para una conciliacion del EBITDA Ajustado con el ingreso neto, ver “Informacion Financiera Seleccionada—Medidas
Financieras No-NIIF.”

Nuestras Fortalezas
Tecnologia comprobada y confiable y servicios de mantenimiento.

Hemos construido cada una de nuestras Centrales utilizando tecnologia comprobada y confiable y hemos
colaborado con un contratista y proveedor de servicios reconocido mundialmente en el sector de generacién de energia.
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Para la construccion de nuestras Centrales, celebramos contratos EPC con General Electric, el lider mundial en
tecnologia de generacion de electricidad. Las turbinas instaladas en nuestras tres Centrales (GE LM6000-PC Sprint)
y las turbinas de vapor son reconocidas en nuestra industria por su alta capacidad disponible promedio, segln los datos
del fabricante. Ademas, nuestras tres Centrales comparten una tecnologia idéntica, lo que permite una planificacion
mas eficiente en cuanto a repuestos, reparaciones y mantenimiento. A su vez, afiliados de General Electric también
brindan servicios de mantenimiento y reparacidn, asi como los repuestos necesarios, garantizando una confiabilidad
operativa del 97% o superior medida en términos de disponibilidad. Segun informacion publicada por CAMMESA,
en los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2024, nuestra Central General Rojo, Central Barker y Central
Villa Maria tuvieron un Factor de Disponibilidad del 98.4%, 98.6% y 99.5%, respectivamente; en 2023, estas plantas
alcanzaron factores de 94.8%, 98.5% y 99.4%, respectivamente; en 2022, 99.0%, 99.9% y 99.9%, respectivamente; y
en 2021, 99.0%, 98.6% y 99.9%, respectivamente. Segin CAMMESA, nuestras Centrales son las de mejor desempefio
bajo el marco regulatorio de la Resolucion SEE N.° 21/2016 y la Resolucion SEE N.° 287/2017.

Contratos a largo plazo que proporcionan ingresos estables y predecibles denominados en délares estadounidenses.

Nuestros PPAs con CAMMESA nos brindan flujos de caja estables y predecibles. Nuestros PPAs estan
denominados en délares estadounidenses y se pagan en Pesos, en funcidn del tipo de cambio vigente el dia habil
anterior a la fecha de pago. Estos PPAs contienen disposiciones que exigen Pagos Fijos por Capacidad en funcion de
la capacidad de generacion disponible, asi como Pagos Variables en funcién de la energia que despachamos a solicitud
de CAMMESA, e incluyen clausulas de transferencia de costos en las que CAMMESA esté obligada a pagar ciertos
costos operativos y variables, incluidos los costos de combustible (ya sea proporcionando el combustible o
reembolsandonos el costo del combustible). Creemos que nuestros PPAs a largo plazo denominados en délares
estadounidenses nos permiten mantenernos resilientes ante factores macroeconémicos que afectan a Argentina, como
las fluctuaciones cambiarias y la inflacion.

Suministro de combustible proporcionado o reembolsado por CAMMESA.

De acuerdo con los PPAs de Ciclo Simple adjudicados bajo la Resolucién SEE N.° 21/2016, el combustible
necesario para operar nuestras Centrales (gas natural o diésel) es suministrado por CAMMESA. Segun los PPAs de
Ciclo Combinado otorgados bajo la Resolucién SEE N.° 287/2017 en relacién con la expansion y conversién de
nuestras plantas de Ciclo Simple a Ciclo Combinado, estamos obligados a obtener el combustible de terceros, en lugar
de directamente de CAMMESA, y CAMMESA nos reembolsa los costos de combustible a un precio determinado. A
partir del 1 de enero de 2021, conforme a la Resolucion SEE N.° 354/2020, la responsabilidad de adquirir y suministrar
el combustible fue transferida nuevamente a CAMMESA, y tenemos la opcion de cancelar la transferencia en el futuro
si las condiciones del mercado se vuelven favorables para nosotros. Ademas, nuestras Centrales estan conectadas a
gasoductos y el diésel estd disponible cerca de todas nuestras Centrales, principalmente debido a su facil acceso y
proximidad al puerto de Buenos Aires y otros puertos a lo largo del Rio Parana.

Nuestros accionistas son parte del Grupo MSU, y contamos con un sélido equipo de gestion y operaciones.
Nuestros accionistas son parte de un grupo de empresas propiedad de la familia Uribelarrea (“Grupo MSU”).

Desde 1860 y a través de seis generaciones, el Grupo MSU ha desarrollado una plataforma de negocios profesional y

ha sido un actor lider en el sector agroindustrial en Argentina'y América Latina. Nos beneficiamos de la significativa

experiencia del Grupo MSU.

Ademas, hemos reunido un equipo de gestion y operaciones experimentado y multidisciplinario, con amplia

experiencia industrial y financiera, que incluye una considerable experiencia en la industria energética argentina, asi

como experiencia en el trabajo con agencias reguladoras gubernamentales.

Nuestra Estrategia

Mantener operaciones solidas y eficientes.

Nos comprometemos a lograr y mantener operaciones solidas y eficientes en nuestras Centrales, de acuerdo
con los términos de nuestros PPAs, con un alto Factor de Disponibilidad, para generar flujos de caja predecibles y
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estables. Esperamos que nuestros contratos de mantenimiento a diez afios con General Electric nos ayuden a mantener
nuestras Centrales en buenas condiciones, con acceso inmediato a servicios de reparacion y repuestos necesarios para
nuestro equipo. Ademas, nuestras tres Centrales cuentan con la misma tecnologia (mismo tipo de turbinas, motor
central y generador, y transformadores), incluso en nuestras conversiones a Ciclo Combinado, lo cual facilita una
mejor y mas eficiente planificacion en términos de repuestos, reparaciones y mantenimiento, y contribuye a optimizar
la operacion de las Centrales.

Brindar servicios de alta calidad operando nuestras Centrales de manera eficiente, segura y sostenible.

Nos esforzamos por brindar servicios de alta calidad mientras operamos nuestras Centrales de forma segura,
eficiente y sostenible. En cuanto a la seguridad, implementamos y seguimos los estandares de seguridad de la industria
en Argentina para garantizar la seguridad de nuestros empleados, contratistas y las comunidades donde operamos. En
términos de eficiencia operativa, nos enfocamos en asegurar la disponibilidad a largo plazo, la confiabilidad y la
integridad de los activos mediante mantenimiento y monitoreo. En términos de sostenibilidad, buscamos ser un buen
ciudadano corporativo y desarrollar nuestro negocio de manera que cumpla con las normativas legales y ambientales
aplicables. Seguimos estrictos estandares de gobernanza corporativa y buscamos asegurar la equidad, transparencia,
responsabilidad y rendiciéon de cuentas en la operacion de nuestro negocio para nuestros accionistas y demas
interesados.

Hemos sido certificados bajo los estdndares 1SO 9001 para la calidad de nuestra gestion, ISO 14001 para nuestra
gestion ambiental, 1ISO 45001 para nuestros sistemas de gestion de salud y seguridad ocupacional, e I1SO 55001 para
nuestro sistema de gestion de activos.

Nuestros Accionistas

El Grupo MSU, propiedad de la familia Uribelarrea, es un actor destacado en los sectores de agroindustria(
a traves de MSU S.A.) y energia de Argentina. MSU Energy forma parte del portafolio energético del Grupo MSU.
En el sector energético, el Grupo MSU gestiona y opera siete centrales térmicas, que suman un total de 1,5 GW de
capacidad térmica. El grupo también se est4 expandiendo hacia la energia renovable (a través de MSU Green Energy
S.A)), convirtiéndose rpidamente en un actor relevante en la energia solar limpia, con un parque solar en operacion
y varios méas en construccion.

Con un portafolio diverso, el Grupo MSU esta contribuyendo activamente al desarrollo sostenible a largo
plazo de Argentina.

Nuestras Centrales Térmicas

A continuacion, se presenta un mapa que muestra la ubicacion de nuestras tres Centrales Térmicas, incluida
su capacidad nominal de generacién instalada actual:
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Villa Maria power plant
Combined cycle capacity 250 MW

General Rojo power plant
B Combined cycle capacity 250 MW

_@Eﬁ Barker power plant
[® Combined cycle capacity 250 MW

Installed capacity
750 MW

Main natural
gas pipelines

Central Termoeléctrica General Rojo

La Central General Rojo, una central termoeléctrica de ciclo combinado de combustible dual, tiene una
capacidad nominal de generacion instalada de 250 MW. La construccion de la central comenz6 el 3 de agosto de 2016.
Inicialmente, comenz6 a operar comercialmente como una central de Ciclo Simple el 13 de junio de 2017, con una
capacidad de 150 MW.

El 20 de agosto de 2020, la Central General Rojo mejor6 sus operaciones a un sistema de Ciclo Combinado,
afiadiendo 100 MW adicionales a su capacidad. Esta expansion aumento su capacidad total instalada a 250 MW.

General Electric, una empresa reconocida a nivel mundial, construyé nuestra Central General Rojo bajo un
contrato llave en mano segln contratos EPC, y también suministr6 todas las turbinas. La conversion de la central de
un sistema de Ciclo Simple a Ciclo Combinado fue ejecutada por AESA, también bajo un contrato llave en mano
segun contratos EPC. Las turbinas de vapor y el equipo adicional fueron proporcionados por General Electric.

La Central General Rojo esta estratégicamente ubicada en una propiedad de 10,98 hectéareas en General Rojo,
Provincia de Buenos Aires, fuera de las &reas urbanas de General Rojo y San Nicolas de los Arroyos. Se encuentra a
nueve kildmetros de la Ruta Nacional N.° 9, una importante autopista que conecta las tres ciudades méas grandes de
Argentina: Buenos Aires, Rosario y Cérdoba.

La central estd ubicada aproximadamente a 120 metros del gasoducto principal de la zona, el gasoducto
Puerto San Gerénimo—General Rodriguez de Transportadora de Gas del Norte S.A. (TGN). Esta proximidad permite
un facil acceso a la fuente principal de combustible de la central. Ademas, se encuentra a 200 metros de una linea de
alta tension de 132 kV, lo que facilita el acceso al nodo para el despacho de nuestra electricidad en el SADI.

La central esta equipada con cuatro turbogeneradores de General Electric (modelo LM6000-PC Sprint) y una
turbina de vapor, cada uno con una capacidad nominal de generacién instalada de 50 MW. Estas turbinas LM6000
pueden operar tanto con gas natural como con Gasoil. El gas natural se suministra a la central a través de su conexion
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al gasoducto. La central también cuenta con una bahia de descarga de camiones de Gasoil y tanques de
almacenamiento de combustible diésel con una capacidad total de 7.649 m3, lo que asegura hasta cinco dias de
suministro de combustible a plena capacidad.

Estamos obligados exclusivamente a proporcionar la capacidad de generacion y la electricidad generada por
nuestra Central General Rojo a CAMMESA. Esta provisién se realiza bajo el PPA Ciclo Simple de General
Rojofirmado entre nosotros y CAMMESA el 4 de agosto de 2016, de acuerdo con la Resolucion SEE N.° 21/2016 y
regulaciones relacionadas (el “PPA Ciclo Simple de General Rojo”), y bajo el PPA Ciclo Combinado de General Rojo
firmado entre nosotros y CAMMESA el 6 de abril de 2018, de acuerdo con la Resolucidn SEE N.° 287/2018 y
regulaciones relacionadas (el “PPA Ciclo Combinado de General Rojo”).

La capacidad de generacion mensual bajo el PPA Ciclo Simple de General Rojo varia segun el mes y el
combustible utilizado. La capacidad mensual promedio de generacion de energia contratada bajo el PPA Ciclo Simple
de General Rojo es de 144.2 MW y 142.7 MW utilizando gas natural y Gasoil, respectivamente. Segin el mismo
acuerdo, el Pago Fijo por Capacidad es igual a U$S 20,900 por MW por mes, y el Pago Variable es de U$S 8.50 por
MWh y U$S 12.50 por MWh para ventas de electricidad utilizando gas natural o Gasoil, respectivamente.

La capacidad incremental promedio bajo el PPA Ciclo Combinado de General Rojo es de 105.37 MW. Segln
el mismo acuerdo, el Pago Fijo por Capacidad es igual a U$S 18,900 por MW por mes, y el Pago Variable es de U$S
10.40 por MWh y U$S 1,00 por MWh para ventas de electricidad utilizando gas natural o Gasoil, respectivamente.

Bajo el PPA Ciclo Simple de General Rojo, el combustible requerido para operar la central era suministrado
por CAMMESA. Bajo el PPA Ciclo Combinado de General Rojo, estamos obligados a obtener todo el combustible
para operar las centrales de terceros en lugar de directamente de CAMMESA, con el costo incurrido compensado por
CAMMESA al precio determinado por CAMMESA.. Sin embargo, bajo la Resolucion SEE N.° 354/2020, vigente
desde el 1 de enero de 2021, transferimos a CAMMESA la responsabilidad de obtener todo el combustible, mitigando
asi el riesgo de suministro y precios, y tenemos la opcién de cancelar la transferencia en el futuro si las condiciones
del mercado nos resultan favorables.

Los siguientes gréaficos presentan ciertos datos relacionados con la Central General Rojo:
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Central Termoeléctrica Barker

La Central Barker es una central termoeléctrica de Ciclo Combinado de combustible dual con una capacidad
nominal de generacion instalada de 250 MW. La construccion comenzo el 17 de marzo de 2017, y la central inicio
operaciones comerciales como una central de Ciclo Simple el 29 de diciembre de 2017, con una capacidad de 150
MW. La Central Barker fue mejorada a una central de Ciclo Combinado el 31 de octubre de 2020, afiadiendo 100 MW
adicionales para alcanzar una capacidad total de 250 MW.

General Electric construyd la Central Barker bajo un contrato llave en mano segln contratos EPC y
suministré todas las turbinas. La conversion de Ciclo Simple a Ciclo Combinado fue ejecutada por AESA bajo
contratos EPC, y las turbinas de vapor y el equipo fueron proporcionados por General Electric.

Ubicada en una propiedad de 12 hectareas en Barker, Benito Juarez, Provincia de Buenos Aires, la central
estd estratégicamente situada fuera de las &reas urbanas. Despacha electricidad a través de una subestacion de alta
tension (132 kV) construida por Transba, lo que permite el acceso a la linea de alta tension Barker-Olavarria y facilita
la integracion en el SADI.

La Central Barker cuenta con cuatro turbogeneradores de General Electric (modelo LM6000-PC Sprint) y
una turbina de vapor, cada uno con 50 MW de capacidad de generacién. Estas turbinas pueden operar con gas natural
0 Gasoil. La fuente principal de combustible es el gasoducto General San Martin, ubicado aproximadamente a 600
metros de la central. Ademas, la central cuenta con bahias de descarga de camiones de Gasoil y tanques de
almacenamiento de diésel con una capacidad de 7,649 m3, lo que proporciona hasta cinco dias de suministro de
combustible a plena capacidad.

La capacidad de generacion y la electricidad se venden exclusivamente a CAMMESA bajo dos PPAs:,
fechado el 25 de julio de 2016 y modificado el 26 de octubre de 2017 (“el PPA Ciclo Simple de Barker”), y el PPA
fechado el 6 de abril de 2018, (el “PPA Ciclo Combinado de Barker”). La capacidad de generacion de energia
promedio mensual contratada bajo el PPA Ciclo Simple de Barker es de 145.19 MW utilizando gas natural y 143.71
MW utilizando Gasoil, con un Pago Fijo por Capacidad de U$S 19,900 por MW por mes, y Pagos Variables de U$S
8.50 por MWh para gas natural y U$S 12.50 por MWh para Gasoil. EI PPA Ciclo Combinado de Barker cubre una
capacidad incremental promedio de 105.00 MW, con un Pago Fijo por Capacidad de U$S 19,900 por MW por mes, y
Pagos Variables de U$S 8.80 por MWh para gas natural y U$S 1,00 por MWh para Gasoil.

Inicialmente, CAMMESA suministro el combustible requerido bajo el PPA Ciclo Simple de Barker. Bajo el
PPA Ciclo Combinado de Barker, la central es responsable de obtener combustible de terceros, y los costos son
reembolsados por CAMMESA. Sin embargo, bajo la Resolucion SEE N.° 354/2020, vigente desde el 1 de enero de
2021, CAMMESA asumi¢ la responsabilidad de la adquisicion de combustible, mitigando los riesgos de suministro 'y
precios. Existe la opcion de revocar esta transferencia si las condiciones del mercado se vuelven favorables.

Los siguientes graficos presentan ciertos datos relacionados con la Central Barker:
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Central Termoeléctrica Villa Maria

La Central Villa Maria es una central termoeléctrica de Ciclo Combinado de combustible dual con una
capacidad nominal de generacidn instalada de 250 MW. La construccién comenzo el 18 de febrero de 2017, y la
central inicié operaciones comerciales como una central de Ciclo Simple el 24 de enero de 2018, con una capacidad
de 150 MW. Se mejoré a una central de Ciclo Combinado el 20 de agosto de 2020, afiadiendo 100 MW adicionales
para alcanzar una capacidad total de 250 MW.

General Electric construyé la Central Villa Maria bajo un contrato Ilave en mano segln contratos EPC y
suministré todas las turbinas. La conversién de Ciclo Simple a Ciclo Combinado fue ejecutada por AESA bajo
contratos EPC, y las turbinas de vapor y el equipo fueron proporcionados por General Electric.

Ubicada en un terreno de ocho hectareas en Villa Maria, Provincia de Cordoba, cerca de la interseccion de la
autopista Cordoba-Rosario y la Ruta Nacional N.° 2, la central esta estratégicamente situada fuera de las areas urbanas
dentro de un parque industrial, proporcionando acceso directo a energia, agua y suministro de gas. Un gasoducto de
3,2 km conecta la central con el gasoducto TGN Norte, ubicado aproximadamente a 2,5 km de la central. Una linea
de alta tension (132 kV) conecta la central con la subestacion existente de Villa Maria, propiedad de EPEC, lo que
permite el despacho de nuestra electricidad en el SADI.

La Central Villa Maria cuenta con cuatro turbogeneradores de General Electric (modelo LM6000-PC Sprint)
y una turbina de vapor, cada uno con 50 MW de capacidad de generacion. Estas turbinas pueden operar con gas natural
0 Gasoil. La fuente principal de combustible es el gas natural del gasoducto TGN Norte. Ademas, la central cuenta
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con bahias de descarga de camiones y tanques de almacenamiento de Gasoil con una capacidad de 7,649 m3, que
pueden proporcionar hasta cinco dias de suministro de combustible a plena capacidad.

La capacidad de generacion y la electricidad se venden exclusivamente a CAMMESA bajo dos PPAs: el PPA
Ciclo Simple de Villa Maria, fechado el 29 de diciembre de 2016, y el PPA Ciclo Combinado de Villa Maria, fechado
el 6 de abril de 2018. La capacidad de generacion de energia promedio mensual contratada bajo el PPA Ciclo Simple
de Villa Maria es de 143.14 MW utilizando gas natural y 141.79 MW utilizando Gasoil, con un Pago Fijo por
Capacidad de U$S 19,900 por MW por mes, y Pagos Variables de U$S 8.50 por MWh para gas natural y U$S 12.50
por MWh para Gasoil. EI PPA Ciclo Combinado de Villa Maria cubre una capacidad incremental promedio de 100.20
MW, con un Pago Fijo por Capacidad de U$S 19,900 por MW por mes, y Pagos Variables de U$S 12.70 por MWh
para gas natural y U$S 1,00 por MWh para Gasoil.

Inicialmente, CAMMESA suministro el combustible requerido bajo el PPA Ciclo Simple de Villa Maria.
Bajo el PPA Ciclo Combinado de Villa Maria, la central es responsable de obtener combustible de terceros, y los
costos fueron reembolsados por CAMMESA. Sin embargo, bajo la Resolucion SEE N.° 354/2020, vigente desde el 1
de enero de 2021, CAMMESA asumid la responsabilidad de la adquisicion de combustible, mitigando los riesgos de
suministro y precios. Existe la opcion de revocar esta transferencia si las condiciones del mercado se vuelven
favorables.

Los siguientes graficos presentan ciertos datos relacionados con la Central Villa Maria:
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Medio ambiente y Sustentabilidad

La gestién ambiental es una prioridad fundamental en las operaciones y actividad comercial de la Emisora.
Nuestras Centrales y operaciones se encuentran sujetas a regulacién gubernamental, incluidas leyes, reglamentaciones,
normas, pautas, politicas y directivas rigurosas e integrales, tanto a nivel federal, provincial como local y otros
requerimientos relativos o que regulan, entre otros, lo siguiente: emisiones atmosféricas; vertidos al agua;
almacenamiento, manipulacion, uso, disposicion, transporte y distribucién de materiales peligrosos, residuales y otros
materiales regulados, como productos quimicos; la prevencion de liberacion de materiales peligrosos al medio
ambiente; la presencia y remediacién de materiales peligrosos en el suelo y aguas subterraneas, tanto dentro como
fuera del sitio; la proteccion de recursos naturales; asuntos relativos a zonificacion y explotacion del suelo; y
cuestiones relativas a la seguridad y salud ocupacional. Consideramos la proteccion del medio ambiente como un area
de rendimiento y, como tal, las cuestiones ambientales estan incluidas dentro de las responsabilidades de nuestros
principales ejecutivos.

En 2022, Bureau Veritas certifico a la organizacion bajo las normas 1SO 9.001 por calidad de gestion, 1SO
14.001 por gestion medioambiental e ISO 45.001 por sus sistemas de gestion de la seguridad y salud en el trabajo.

Registro en el Registro Nacional de Precursores Quimicos (RENPRE)

Estamos provisionalmente registrados en el RENPRE, bajo el N.° 18243/17, Registrado Provisional Art. 8, Anexo I,
Dec. N.°593/19.

Empleados y Recursos Humanos

A la fecha de este Suplemento, contamos con 131 empleados (27 trabajando en la Central General Rojo, 28
en la Central Barker, 29 en la Central Villa Maria y 47 son empleados administrativos).

Seguros

Entendemos que el nivel de cobertura de seguros que hemos contratado para nuestras propiedades,
operaciones, personal y negocios es razonablemente adecuado de acuerdo con los riesgos que enfrentamos y es
comparable al nivel de cobertura de seguros contratada por otras empresas de tamafio similar que operan en la misma
industria en Argentina.

Actualmente contamos con un paquete integral de seguros contra dafios a la propiedad e interrupcién de las
operaciones, entre otros. Estas polizas cubren nuestros activos fisicos como las centrales eléctricas, oficinas,
equipamiento y subestaciones, ademas del costo de interrupcion de las operaciones causada por roturas de equipos o
catastrofes. Contratamos un seguro contra terceros, incluido seguro por accidentes de trabajo y seguro adicional de
responsabilidad civil automotor. También contratamos un seguro “Contra Todo Riesgo de Contratistas” para nuestros
cuatro sitios de construccion, contra riesgos relativos a la construccién y montaje que surjan como consecuencia de
paros, huelgas, terremotos, granizo, incendios, tormentas, inundaciones y explosiones, con cobertura por
responsabilidad civil.

Contratamos los seguros con compariias aseguradoras globales y locales, segun se detalla en la siguiente
tabla. Los montos estan expresados en Ddlares Estadounidenses al tipo de cambio del 30 de septiembre de 2024 de
US$S 1/$970,50

Vigencia
Asegurado Compafiia de Seguro Ramo Asegurado Suma Asegurada — S—
Inicio: Finalizacion:
MSU Energy Starr Responsabilidad Civil | D&O US$S 15.000.000 14/12/2023 14/12/2024
MSU Energy Berkley - Meridional Responsabilidad Civil U$S 25.000.000 23/1/2024 23/1/2025
MSU Energy Galicia Seguros Todo Riesgo Operativo U$S 979.479.888 30/10/2024 30/10/2025
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MSU Energy Sancor Seguros Ambiental * U$S 327.651 18/8/2024 18/8/2025
General Rojo
MS‘ngaFkr;?rgy Sancor Seguros Ambiental U$S 76.376 1/2/12024 1/2/2025
Msu Ener_gy Sancor Seguros Ambiental 3 U$S 100.341 1/2/2024 1/2/2025
Villa Maria
MSU Energy Hanseatica Transporte Mercaderias U$S 1.500.000 23/7/2024 23/7/2025

Seguridad y Mantenimiento

Implementamos y cumplimos con los procedimientos estandares de seguridad en Argentina, a los fines de
garantizar la seguridad de nuestros empleados y contratistas y de las comunidades en donde nuestras operaciones se
encuentran localizadas. En términos de eficiencia operacional, nos focalizamos en garantizar a largo plazo la
disponibilidad, confianza e integridad de bienes con politicas de mantenimiento y monitoreo preventivo y predictivo.

Nuestros contratos con proveedores de mantenimiento y asistencia técnica tienen un plazo promedio de 10
(diez) afios. Hemos seleccionado cuidadosamente nuestros proveedores de turbinas y equipos a través de un proceso
de evaluacion, focalizando en su historial comercial. Hemos suscripto contratos con General Electric que nos han
ayudado a desarrollar las Centrales y asegurar la regular disponibilidad de componentes y reemplazo de partes para el
correcto funcionamiento y mantenimiento de las turbinas y motores, estableciendo bases minimas para la
disponibilidad de generacién de electricidad y que nos ayudara a predecir en una mejor medida los costos de
mantenimiento e inversidn. Para mayor informacion, véase "—Nuestras Fuentes de Ingresos".

Para la seguridad en la tecnologia digital, incluyendo los sistemas de informacion para procesar informacion
financiera y operativa, trabajamos dentro de reglas y procedimientos definidos. Sin embargo, estamos buscando
mejorar para mitigar interrupciones en el negocio, con el objetivo de implementar las mejores précticas en seguridad
de lainformacidn y establecer un marco seguro y sostenible que respalde las tres medidas técnicas fundamentales para
el procesamiento de la informacién: disponibilidad, confidencialidad e integridad. En este sentido, realizamos
campafias de seguridad, educamos y concientizamos al personal sobre las mejores practicas en seguridad de la
informacion, como la creacién de contrasefias seguras, la identificacion de correos electrnicos de phishing, la
clasificacion de la informacion y el manejo seguro de datos confidenciales. Estas campafias se llevan a cabo en nuestras
plantas una vez al afio, en la oficina central por departamento y por correos electrénicos con una frecuencia no mayor
a tres meses. Todos los sistemas operativos, software y dispositivos dentro de la empresa se actualizan regularmente
para protegerlos contra vulnerabilidades conocidas. Para evitar interrupciones, este proceso se aplica mediante un
procedimiento regular de actualizacion de seguridad y/o parches. Todas las redes organizacionales estan detras de un
firewall, que se monitorea regularmente para prevenir intrusiones maliciosas. La empresa tiene software antivirus
instalado en cada estacion de trabajo, conectado a una consola centralizada que informa sobre analisis y detecciones
en tiempo real, notificando al departamento de Tl a través de informes semanales preconfigurados. Las conexiones
externas a las instalaciones de la organizacion se realizan a través de VPN, utilizando un nombre de usuario y una
contrasefia, y las conexiones entre diferentes sitios dentro de la organizacién se realizan a través de redes MPLS o
VRF, asi como con clientes estratégicos de negocios. Se realizan copias de seguridad regulares de datos criticos de la
empresa y se almacenan de manera segura fuera de la red principal. Esto ayuda a recuperar la informacion en caso de
un ciberataque o pérdida de datos. También se realizan pruebas de integridad de las copias de seguridad mensualmente.
Se utilizan diversas herramientas de monitoreo de seguridad para detectar actividades sospechosas o intrusiones en
tiempo real, con alertas configuradas para notificar al personal de seguridad sobre amenazas potenciales. La eleccién
de la infraestructura fue disefiada y desarrollada para apoyar un plan de contingencia ante desastres. Las politicas de
seguridad establecidas se mantienen, revisan y actualizan anualmente.
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Competencia

La demanda de energia y electricidad en Argentina es atendida por varias empresas generadoras de energia,
tanto estatales como privadas. Estas empresas persiguen el derecho de ofrecer capacidad de generacion y electricidad
y de desarrollar proyectos a fin de atender la creciente demanda de energia eléctrica en el pais. La mayoria de nuestros
competidores son significativamente mas grandes y cuentan con recursos considerablemente mayores que nuestra
empresa. Debido a la significativa brecha entre la demanda y la oferta de electricidad en Argentina (que se ha traducido
en cortes de electricidad voluntarios y forzosos en tiempos de mayor consumo estacional), no ha habido una presion
competitiva notoria en el sector eléctrico argentino en los Gltimos 12 afios. En afios recientes, los cortes de electricidad
han resultado en significativas importaciones de energia de paises vecinos. Segun datos de CAMMESA, el ultimo
registro de demanda maxima de 29,653 MW se experimento el 1 de febrero de 2024,

Asimismo, el negocio de generacion de energia se caracteriza por la necesidad de realizar importantes
inversiones en activos fijos y avances tecnolégicos, dos aspectos que crean una barrera natural en el mercado. Creemos
que no existird competencia significativa en Argentina en el mercado de energia eléctrica de corto a mediano plazo,
maés all& de competencia por nuevas licitaciones que puedan convocarse.

Acciones Judiciales

Nuestra actividad comercial nos expone a posibles litigios relacionados con materias laborales, regulatorias,
impositivas y administrativas, investigaciones gubernamentales, reclamos por dafios, disputas contractuales y acciones
penales, entre otras materias.

En mayo de 2017 se iniciaron acciones legales por una asociacion medioambiental contra la Emisora
alegando la falta de permisos en el proceso de construccién de la Central General Rojo y solicitando la suspension de
la construccién y operacion de la Central General Rojo. El reclamo fue acompafiado por una medida cautelar contra
la construccion de la Central General Rojo, lo que fue denegado en primera instancia ante el juzgado federal y en
segunda instancia ante la cdmara federal de apelaciones. Posteriormente, se presentd una segunda medida similar
contra la construccion de la central térmica, que también fue derrotada en primera instancia ante un juez federal. Es
nuestro entendimiento que contamos con la totalidad de los permisos requeridos para la construccion y que son
necesarios para la operacion de la Central General Rojo. El juicio se encuentra en la etapa probatoria. Estimamos que
tendremos resultados exitosos respecto de las acciones legales iniciadas. En caso de obtener resultados negativos, la
Emisora podria ser multada y/o la operacion de la Central General Rojo podria ser suspendida, lo cual podria tener un
efecto material adverso en nuestros resultados de operaciones y condiciones financieras.

Asimismo, en julio de 2017 se iniciaron acciones legales por algunos individuos contra el Organismo
Provincial de Desarrollo Sustentable (OPDS) alegando irregularidades en la resolucion que otorg6 el certificado de
aptitud ambiental a la Central Barker y donde fuimos citados como terceros coadyuvantes. Es de nuestro entendimiento
que el certificado fue tramitado de acuerdo a la normativa aplicable, y estimamos que tendremos resultados exitosos
respecto de las acciones legales iniciadas. En caso de obtener resultados negativos, la Emisora podria ser multada y/o
la operacién de la Central Barker podria ser suspendida, lo cual podria tener un efecto material adverso en nuestros
resultados de operaciones y condiciones financieras.

Adicionalmente, en septiembre de 2017 ciertos grupos ambientales iniciaron nuevas acciones legales contra
la Emisora alegando la falta de permisos en la construccion de la Central Barker y la posible afectacion al medio
ambiente. Fuimos notificados y respondimos a este reclamo. Es nuestro entendimiento que contamos con la totalidad
de los permisos requeridos para la construccion y que son necesarios para la operacion de la Central Barker. Estimamos
que tendremos resultados exitosos respecto de las acciones legales iniciadas. En caso de obtener resultados negativos,
la Emisora podria ser multada y/o la operacion de la Central Barker podria ser suspendida, lo cual podria tener un
efecto material adverso en nuestros resultados de operaciones y condiciones financieras.
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Nuestras Fuentes de Ingresos
Contratos de Compraventa de Energia Eléctrica (PPA)
Introduccion

El 22 de marzo de 2016, por medio de la Resolucion SEE 21/2016, la SEE anuncié que se convocaria una
licitacion para la instalacion de nueva capacidad de generacidn de energia a incorporarse durante el verano (noviembre
a abril) de 2016/2017, el invierno (mayo a octubre) de 2017, o el verano (noviembre a abril) de 2017/2018.

En virtud de dicha licitacién, nos han sido adjudicados los siguientes PPAs, por un plazo de 10 (diez) afios
en Ddélares Estadounidenses para vender un total de 432,55 MW de capacidad de generacion de energia promedio
mensual a CAMMESA: (a) el PPA General Rojo Ciclo Simple; (b) el PPA Barker Ciclo Simple, y (c) el PPA Villa
Maria Ciclo Simple (conjuntamente, los “PPAs Ciclo Simple”).

Cada uno de dichos PPAs Ciclo Simple est4 expresamente sujeto a (y regido por) las normas que rigen el
mercado mayorista de energia en Argentina, las leyes argentinas y ciertas resoluciones, asi como el pliego de bases y
condiciones de la licitacion en el marco de la cual fuimos adjudicados con dichos PPAs Ciclo Simple.

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales términos y condiciones de los PPAs Ciclo Simple
que nos han sido adjudicados bajo la Resolucién SEE 21/2016:
General Rojo

PPA Ciclo Simple PPA Ciclo Simple

PPAs Ciclo Simple Barker Villa Maria
Fecha de eJecucion .........ccocecevvernerinciicennn, 4 de agosto de 2016 25 de julio de 2016, segun 29 de diciembre de
fuera modificado el 26 de 2016
octubre de 2017
Fecha Comprometida ...........c.ccoevvrvririerereerenenn 30 de enero de 30 de diciembre de 2017® 31 de enero de 2018
20170
Fecha de Operacion Comercial...........ccccoeuenee. 13 de junio de 2017 29 de diciembre de 2017 25 de enero de 2018
Promedio de capacidad contratada mensual — Gas 144,217 145,191 143,141
Natural (MW) ..o
Promedio mensual de Capacidad Contratada — 142,719 143,714 141,785
Diesel (MW).....ooiiiiiiiiieeeeeee
Pago Fijo por Capacidad (U$S /MW por mes). 20.900 19.900 19.900
Pago Variable — Gas Natural (U$S /MWHh) ...... 8.50 8.50 8.50
Pago Variable — Diesel (U$S /MWh) ............... 12.50 12.50 12.50
Consumo Especifico Garantizado Promedio de 2,234 2,231 2,236
Gas Natural (Kcal/kWh).......cccooeieiieninnnn
Consumo Especifico Garantizado Promedio de 2,250 2,245 2,252
Gasoil (Kcal/kWh) ........ccccvveeneiiniieiiie
Fecha de Vencimiento ...........ccocevevviiiniicnnne 31 de enero de 2027 29 de diciembre de 2027 31 de enero de 2028

(1) La fecha comprometida esperada establecida en el PPA Ciclo Simple de General Rojo era el 30 de enero de 2017. Sin embargo, debido a
razones de fuerza mayor, General Electric, nuestro contratista para la construccion de la central, solicité una extension de dicho plazo, lo que
resulté en el retraso de la Fecha de Operacion Comercial hasta el 13 de junio de 2017.

(2) La fecha comprometida establecida en el PPA Ciclo Simple de Barker era el 15 de noviembre de 2017. Sin embargo, de acuerdo con una
enmienda al PPA para cambiar la ubicacion de la central, la fecha comprometida se extendi6 al 30 de diciembre de 2017.

En agosto de 2017, presentamos nuestras ofertas a la Secretaria de Energia (ex Secretaria de Energia
Eléctrica) en el llamado a licitacion implementado por la Resolucion SEE 287-E/2017. El prop6sito de dicha licitacion
fue la promocién de la expansién de la capacidad de generacién mediante la construccion de centrales de cogeneracién
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y la expansion de la capacidad de las centrales termoeléctricas de ciclo simple por medio de su conversion en centrales
de ciclo combinado, mejorando la eficiencia en la utilizacion del gas natural y el gasoil.

En virtud de dicha licitacién, nos han sido adjudicados los siguientes PPAs, por un plazo de 15 (quince) afios
en Ddlares Estadounidenses para vender un total de 310,57 MW de capacidad de generacion de energia promedio
mensual a CAMMESA.: (a) el PPA General Rojo Ciclo Combinado; (b) el PPA Barker Ciclo Combinado, y (c) el PPA
Villa Maria Ciclo Combinado (todos ellos en conjunto, los “PPAs Ciclo Combinado” y en forma conjunta con los
PPAs Ciclo Simple, los “PPAs”).

Cada uno de dichos PPAs Ciclo Combinado esta expresamente sujeto a (y regido por) las normas que rigen
el mercado mayorista de energia en Argentina, las leyes argentinas y ciertas resoluciones, asi como el pliego de bases
y condiciones de la licitacion en el marco de la cual nos han sido adjudicados dichos PPAs Ciclo Combinado.

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales términos y condiciones de nuestros PPAs Ciclo
Combinado.

General Rojo Barker Villa Maria
Fecha comprometida D .............coooeeeieiiiccc e, 11/15/2020 11/15/2020 11/15/2020
Fecha de operacion comercial ...........cccooevevienieniienicenen, 08/20/2020 10/31/2020 08/15/2020
Promedio mensual de Capacidad contratada 105,37 MW 105,00 MW 100.20 MW
Pago fijo por Capacidad (U$S/MW/mensual)............c.c...... 18.900-19.900 19.900 19.900
Pago Variable — Gas Natural (U$S / MWh) ......c..cccovvenennen. 10,40 8,80 12,70
Pago Variable — Diesel (U$S / MWHh) ......cccccorririiniinennn 1,00 1,00 1,00
Consumo especifico de Gas Natural promedio garantizado
(KCAITKWR) <. 1.680 1.680 1.680
Consumo especifico de Diesel promedio garantizado
(KCAIKWNAY ..o 1.750 1.700 1.750
Fecha de VENCIMIENTO........ccovieiricircecee e 20 de agosto de 31 de octubre de 15 de agosto de
2035 2035 2035

(1) La fecha comprometida estimada en el PPA Ciclo Combinado fue el 29 de mayo de 2020, 31 de julio de 2020 y 30 de junio de 2020 para las
Centrales General Rojo, Barker y Villa Maria, respectivamente. Sin embargo, el 10 de junio de 2020, el Ministerio de Energia dispuso mediante
Nota NO-2020-37458730-APN- SE#MDP la suspension por 180 dias del cdmputo de plazos correspondientes a la ejecucién de los contratos de la
Resolucion Ex SEE Nro. 287/2017. La suspension se fundé en las circunstancias ocurridas a partir de la pandemia COVID-19. Posteriormente, la
Subsecretaria de Energia Eléctrica, mediante la nota NO-2020-60366379- APN-SSEE#MEC del dia 10 de septiembre de 2020 prorrogo la fecha
comprometida hasta el 15 de noviembre de 2020. Las tres Centrales se construyeron sin incurrir en costas o penalidades.

Estructura de Precios

De conformidad con los términos de cada PPA y la normativa aplicable, nuestra compensacion contiene dos
elementos principales: un Pago Fijo por Capacidad y un Pago Variable. El Pago Fijo por Capacidad consiste en un
cargo fijo por MW por mes para nuestra Capacidad Contratada en virtud de cada. A fin de recibir la totalidad del Pago
Fijo por Capacidad, nuestra Capacidad Contratada debe estar plenamente disponible cuando CAMMESA la convoque
para prestar el servicio (excluidos los momentos de mantenimiento programado, restriccion de provision de
combustible por parte de CAMMESA o reduccién de transmision) segun las mediciones efectuadas mensualmente.
El Pago Variable consiste en un cargo variable basado en la cantidad real de electricidad que generamos y
suministramos cuando CAMMESA lo solicita. EI Pago Variable esta disefiado para cubrir los costos de operacion y
mantenimiento (excluido el consumo de combustible) en los que incurrimos sobre la base de la cantidad de energia
generada y el tipo de combustible utilizado.

Al 30 de septiembre de 2024 el 90% de nuestros ingresos estan conformados por Pagos por Capacidad Fija,

y el porcentaje restante representa Pagos Variables basados en los costos operativos (excluido el consumo de
combustible) para generar la energia que suministramos. Asimismo, el precio que paga CAMMESA en virtud de los
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PPAs incluye una suma que corresponde al pago de, o reembolso de cargos y costos de transmision pagados al ENRE
y CAMMESA, segun se determina sobre la base de la informacién publicada mensualmente por CAMMESA.

Bajo los PPAs Ciclo Simple que nos han sido adjudicados bajo la Resolucion SEE 21/2016, conforme el
Articulo 7 del pliego de bases y condiciones, el Pago Fijo por Capacidad se reduce a un cargo por indisponibilidad de
U$S 5 por MW por hora para cualquier porcion de nuestra Capacidad Contratada que no se encuentra disponible
cuando CAMMESA la convoca para prestar el servicio. Tales Cargos por Indisponibilidad se duplican a U$S 10 por
MW por hora si la indisponibilidad se da cuando se verifican cortes de energia en el sistema. Los Cargos por
Indisponibilidad totales aplicados en un mes, no podran ser superiores al 50% del Pago Fijo por Capacidad aplicable.
Sin embargo, la falta de suministro de la Capacidad Contratada de forma sustancial y repetida o prolongada de nuestra
parte podria constituir un hecho de incumplimiento de conformidad con el PPA aplicable, y podria permitir que
CAMMESA, a su discrecion, rescinda el PPA aplicable. Véase “—Disposiciones Sobre Rescision y Resolucion”.

Respecto a los PPAs Ciclo Combinado que nos han sido adjudicados bajo la Resolucion SEE 287/2017,
conforme el Articulo 7 del pliego de bases y condiciones, el Pago Fijo por Capacidad se reduce a un cargo por
indisponibilidad de U$S 5 por MW por hora para cualquier porcién de nuestra Capacidad Contratada que no se
encuentra disponible cuando CAMMESA la convoca para prestar el servicio. Tales Cargos por Indisponibilidad se
duplican a U$S 10 por MW por hora si la indisponibilidad se da cuando se verifican cortes de energia en el sistema.
Los Cargos por Indisponibilidad totales aplicados en un mes, no podran ser superiores al 50% del Pago Fijo por
Capacidad aplicable. Sin embargo, la falta de suministro de la Capacidad Contratada de forma sustancial y repetida o
prolongada de nuestra parte podria constituir un hecho de incumplimiento de conformidad con el PPA aplicable, y
podria permitir que CAMMESA, a su discrecion, rescinda el PPA aplicable. Véase “—Disposiciones Sobre Rescision
y Resolucion”.

Las condiciones de pago estan especificadas en las regulaciones aplicables. En virtud de dichas regulaciones,
actualmente, CAMMESA, se compromete a efectuar los pagos dentro de los 30 dias (mas dos dias hébiles requeridos
para realizar las transferencias bancarias necesarias) a partir de las “liquidaciones de venta" y los montos son ajustados
(aumentados o disminuidos) en Pesos sobre la base de referencia del tipo de cambio de Délar Estadounidense aplicable
al dia habil anterior en que dicho pago fue efectuado. Sin embargo, el hecho de que las condiciones de pago estén
contenidas en (y estan sujetas a) los reglamentos (que estan sujetos a modificaciones) implica un riesgo de cambio de
ley con respecto a las condiciones de pago de los PPA. Ver "Factores de Riesgo - Riesgos Relacionados con Nuestro
Negocio — Es posible que no podamos cobrar, o que no podamos cobrar oportunamente las sumas de parte de
CAMMESA, lo cual podria tener un efecto sustancial adverso para nuestra situacion patrimonial y los resultados de
las operaciones.”

De conformidad con el articulo 5 del Reglamento, CAMMESA tiene la obligacion de realizar todos los pagos
a los acreedores del Mercado Eléctrico Mayorista (“MEM?”) con los fondos a su disposicion, pagando - con respecto
a cada deuda - primero, cualquier interés adeudado sobre el valor nominal adeudado y, segundo, el valor nominal
adeudado. Ademas, se requiere que las obligaciones de deuda més viejas se descarguen primero (en el orden en que
hayan sido incurridas).

Si los fondos de CAMMESA son insuficientes para cancelar los pagos adeudados, el Articulo 3.14 de la
Resolucién Nro. 21/2016 estipula que los PPAs en vigencia celebrados por CAMMESA tendran una prioridad de pago
equivalente a los PPAs vigentes con el Banco de Inversiones y Comercio Exterior como fiduciario. Dicha seccion
también prevé que la prioridad de pago es equivalente a la estipulada para el pago del costo del combustible liquido
utilizado en la generacion de energia.

Pago Fijo por Capacidad y Pago Variable por Central

En virtud del PPA General Rojo Ciclo Simple, el Pago Fijo por Capacidad equivale a U$S 20.900 por MW
por mes y el Pago Variable de U3$S 8,50 por MW/h y U$S 12,5 por MWh como resultado de ventas de electricidad
generada por gas natural o gasoil, respectivamente. En virtud del PPA General Rojo Ciclo Combinado, el Pago Fijo
por Capacidad equivale a U$S 18.900 por MW por mes y el Pago Variable de U$S 10,40 por MW/h y U$S 1,00 por
MWh como resultado de ventas de electricidad generada por gas natural o Gasoil, respectivamente.
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En virtud del PPA Barker Ciclo Simple, el Pago Fijo por Capacidad es igual a U$S19.900 por MW por mes
y el Pago Variable de U$S 8,50 por MWh y U$S 12,5 por MWh por ventas de electricidad con gas natural o gasoil,
respectivamente. En virtud del PPA Barker Ciclo Combinado, el Pago Fijo por Capacidad equivale a U$S 19.900 por
MW por mes y el Pago Variable de U$S 8,80 por MW/h y U$S 1,00 por MWh como resultado de ventas de electricidad
generada por gas natural o Gasoil, respectivamente.

En virtud del PPA Villa Maria Ciclo Simple, el Pago Fijo por Capacidad equivale a U$S 19.900 por MW por
mes y el Pago Variable de U$S 8,50 por MW/h y U$S 12,5 por MWh como resultado de ventas de electricidad
generada por gas natural o gasoil, respectivamente. En virtud del PPA Villa Maria Ciclo Combinado, el Pago Fijo por
Capacidad equivale a U$S 19.900 por MW por mes y el Pago Variable de U$S 12,70 por MW/h y U$S 1,00 por MWh
como resultado de ventas de electricidad generada por gas natural o Gasoil, respectivamente.

Suministro de Combustible

En relacién con los PPAs Ciclo Simple que nos han sido adjudicados bajo la Resolucion SEE 21/2016, el
combustible necesario para operar nuestras Centrales Térmicas (Gasoil o gas natural) es suministrado por
CAMMESA. Bajo los PPAs Ciclo Combinado que nos han sido adjudicados bajo la Resolucion SEE 287/2017, se
requiere que el combustible sea obtenido por la Emisora de terceras partes, en lugar de que dicho combustible sea
provisto directamente por CAMMESA, siendo el costo incurrido compensado por CAMMESA al precio determinado
por CAMMESA. No obstante, en el marco de la Resolucion SEE 354/2020, a partir del 1 de enero de 2021, la Emisora
transfirio a CAMMESA la responsabilidad de obtener la totalidad del combustible, mitigando de esa forma el riesgo
de suministro y de fijacidn de precios, teniendo la Emisora la opcionalidad de dejar sin efecto la transferencia en el
futuro, si las condiciones de mercado se vuelven favorables.

CAMMESA es actualmente el Unico responsable de proveer combustible en el mercado de energia de
Argentina. Por lo tanto, la imposibilidad de nuestras Centrales Térmicas de poner a disponibilidad la Capacidad
Contratada en razdn de la imposibilidad de CAMMESA de suministrar los combustibles, no desencadenard una
reduccion en el céalculo de la disponibilidad de capacidad mensual o la aplicacion de cargos por indisponibilidad.

Somos responsables bajo los términos de cada PPA Ciclo Simple de contar con disponibilidad de capacidad
de almacenamiento adecuada para gasoil de modo de permitir por lo menos, 120 horas de operacién automatica y
continua en cada una de las Centrales Térmicas a capacidad maxima (con excepcion de que el combustible sea
transportado a través de gasoductos).

Conforme cada PPA Ciclo Simple, la obligacion de CAMMESA de suministrarnos o reembolsarnos por el
combustible esta limitada por el Consumo Especifico Garantizado de la siguiente manera;

e De conformidad con el PPA General Rojo Ciclo Simple, el Consumo Especifico Garantizado de cada
maquina es de 2.234 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.250 kcal/kWh en el caso del Gasoil.

e De conformidad con el PPA Barker Ciclo Simple, el Consumo Especifico Garantizado de cada maquina es
de 2.230 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.245 kcal/kWh en el caso del Gasoil.

e De conformidad con el PPA Villa Maria Ciclo Simple, el Consumo Especifico Garantizado de cada maquina
es de 2.236 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.252 kcal/kWh en el caso del Gasoil.

Conforme cada PPA Ciclo Combinado, el Consumo Especifico Garantizado se encuentra cubierto de la
siguiente manera:

o De conformidad con el PPA General Rojo Ciclo Combinado, el Consumo Especifico Garantizado de cada
maquina es de 1.680 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 1.750 kcal/kWh en el caso del Gasoil.

e De conformidad con el PPA Barker Ciclo Combinado, el Consumo Especifico Garantizado de cada maquina
es de 1.680 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 1.700 kcal/kwWh en el caso del Gasoil.

e De conformidad con el PPA Villa Maria Ciclo Combinado, el Consumo Especifico Garantizado de cada
maquina es de 1.680 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 1.750 kcal/kWh en el caso del Gasoil.
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El combustible consumido por las unidades generadoras que supere el Consumo Especifico Garantizado se
deduce mensualmente de los pagos realizados por CAMMESA a los precios de compra establecidos por CAMMESA.

Plazo

El plazo de vigencia de los PPAs Ciclo Simple que nos han sido adjudicados bajo la Resolucion SEE 21/2016
es de 10 (diez) afios, mientras que el plazo de vigencia de los PPAs Ciclo Combinado que nos han sido adjudicados
bajo la Resolucidon SEE 287/2017 es de 15 (quince) afios, en ambos casos comenzando desde la Fecha Comprometida
o la Fecha de Habilitacion Comercial, la que hubiera ocurrido primero.

Nuestras Centrales de General Rojo, Barker y Villa Maria alcanzaron sus respectivas Fechas de Operacién
Comercial bajo los PPA que nos han sido adjudicados bajo la Resolucion SEE 21/2016 el 13 de junio de 2017, el 29
de diciembre de 2017 y el 25 de enero de 2018, respectivamente.

Nuestras Centrales de Villa Maria, General Rojo y Barker alcanzaron sus respectivas Fechas de Operacién
Comercial bajo los PPAs Ciclo Combinado que nos han sido adjudicados bajo la Resolucion SEE 287/2017, el 15 de
agosto, el 20 de agosto de 2020 y 31 de octubre de 2020, respectivamente.

Capacidad Contratada

El siguiente cuadro muestra la Capacidad Contratada mensual para cada uno de nuestros PPAs, desglosada
por tipo de combustible utilizado, a la fecha de este Suplemento:

General Rojo Barker Villa Maria

Ciclo

Ciclo Ciclo Combinad
Ciclo Simple Combinado Ciclo Simple Combinado Ciclo Simple 0
Gas Gas Gas

Gas Gas Natural Natur Gas Natural Natur Natural /

Mes Natural Gasoil / Gasoil al Gasoil / Gasoil al Gasoil Gasoil
Enero 137,74 137,39 104,30 139,55 137,48 104,50 136,71 136,35 99,30
Febrero 139,65 138,43 104,30 139,55 137,48 104,50 136,71 136,92 99,30
Marzo 139,65 140,34 104,30 142,57 140,79 104,50 140,39 138,39 99,30
Abril 147,00 146,70 104,30 147,83 148,41 104,50 147,51 146,45 99,30
Mayo 147,00 146,70 107,50 148,24 146,31 106,00 146,03 144,53 102,00
Junio 147,00 143,77 107,50 147,80 146,19 106,00 146,03 144,53 102,00
Julio 147,00 143,77 107,50 147,80 146,31 106,00 146,03 144,47 102,00
Agosto 147,00 143,77 107,50 147,41 146,19 106,00 145,54 143,87 102,00
Septiembre 147,00 144,65 104,30 147,80 146,19 104,50 145,54 143,87 99,30
Octubre 147,00 146,70 104,30 149,32 148,41 104,50 147,51 146,45 99,30
Noviembre 143,93 141,98 104,30 144,06 142,43 104,50 141,19 139,24 99,30
Diciembre 140,63 138,43 104,30 140,36 138,38 104,50 138,50 136,35 99,30

El promedio de la Capacidad Contratada mensual total bajo los PPAs Ciclo Simple que nos han sido
adjudicados bajo la Resolucion SEE 21/2016 es de 432,55 MW, y consisten en: (a) 144,22 MW conforme el PPA
General Rojo Ciclo Simple; (b) 145,19 MW conforme el PPA Barker Ciclo Simple y (c) 143,14 MW conforme el
PPA Villa Maria Ciclo Simple. El promedio de la Capacidad Contratada mensual total bajo los PPAs Ciclo Combinado
que nos han sido adjudicados bajo la Resolucién SEE 287/2017 es de 310,57 MW, y consisten en: (a) 105,37 MW
conforme el PPA General Rojo Ciclo Combinado; (b) 105,00 MW conforme el PPA Barker Ciclo Combinado y (c)
100,20 MW conforme el PPA Villa Maria Ciclo Combinado.

Célculo y Forma de Pago de los Ingresos

Todos los meses, CAMMESA emite una Liquidacién de Ventas en la que calcula el monto en Ddélares
Estadounidenses adeudado por CAMMESA en virtud de cada PPA. Estos montos se convierten y pagan en Pesos,
aplicando el tipo de cambio publicado por el BCRA, conforme la Comunicacion “A” 3500 al ultimo dia habil del mes
de Liquidacién de Ventas. Con arreglo a la normativa aplicable, CAMMESA nos pagara los montos indicados en la
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Liquidacion de Ventas dentro de los 30 dias posteriores (méas dos dias habiles requeridos para poder realizar las
transferencias bancarias necesarias) a cada fecha de emision de Liquidacién de Ventas y redondeara el monto de su
pago en pesos argentinos hacia arriba o hacia abajo sobre la base del tipo de cambio del Ddlar Estadounidense de
referencia vigente el dia habil anterior en el que dicho pago sea efectivamente realizado.

Penalidades

Estamos sujetos a Cargos por Indisponibilidad bajo la Seccién 18 de nuestros PPAs. Estas penalidades
consisten en una reduccién de nuestros Pagos Fijos por Capacidad siempre que no podamos poner a disposicion o
suministrar cualquier porcion de nuestra Capacidad Contratada cuando sea requerida por el despachador. Para méas
informacion, véase “—Estructura de Precios”.

El IVA debe afiadirse a cualquier monto facturado por nosotros a CAMMESA bajo nuestros PPAs. Los
montos facturados de IVA pueden compensarse con nuestro crédito de IVA acumulado de transacciones previas
(incluyendo importaciones de bienes, pagos de gastos de capital y gastos). Si no hay crédito de IVA acumulado,
estamos obligados a remitir el VA cobrado a CAMMESA a la AFIP de forma mensual.

Obligaciones durante las Operaciones

El Anexo 1 a la Resolucion 61/1992 de la ex Secretaria de Energia Eléctrica establece los procedimientos
para programar la operacién, el despacho y la determinacidn del precio. Nuestras operaciones estan y estaran sujetas
a estos procedimientos y se aplicaran penalidades econdmicas cuando se produzcan incumplimientos. El Articulo 5.4
de los PPAs dispone que, en el caso de que resulten aplicables penalidades econémicas por violacion de los
Procedimientos, estas seran directamente deducidas por CAMMESA del precio de la electricidad vendida por nosotros
al MEM. Como generadores y agentes del MEM, estamos sujetos a ciertos requisitos establecidos en los
Procedimientos con respecto a la presentacién de informacion sobre liquidacion de precios, necesidades de
mantenimiento y cualquier modificacion a las condiciones comprometidas para suministro reactivo, entre otras. Un
incumplimiento injustificado de estas obligaciones de nuestra parte podria resultar en la imposicion de multas segin
lo establezca la Secretaria de Energia Eléctrica sobre la base del dafio causado. En el caso de que nuestros generadores
produzcan un excedente de més de un cinco por ciento de la energia despachada, CAMMESA nos notificard y no
recibiremos pagos por la energia excedente producida.

Disposiciones Sobre Rescision y Resolucion

CAMMESA podra, en virtud de cada PPA, resolver tales PPA a su entera discrecion y en la fecha que decida
si se produjera y mantuviera cualquiera de los siguientes hechos de incumplimiento:

1. Si la compafiia operativa pertinente perdiera su calidad de agente del MEM para la central
correspondiente;

2. Silacompafiia operativa pertinente iniciara cualquier accion que resultara en la invalidez o inexigibilidad
de sus obligaciones en virtud del PPA pertinente;

Si la compafiia operativa pertinente se disolviera o iniciara un proceso de liquidacién;
Si la compafiia operativa pertinente entrara en cesacion de pagos;
Si la compafiia operativa pertinente fuera declarada en quiebra;

Si la compafiia operativa pertinente presentara una solicitud de concurso preventivo o quiebra;

N o g &~ w

Si un tercero presentara una solicitud de quiebra contra la compafiia operativa pertinente, y no se apelara
tal solicitud en la primera oportunidad procesal para hacerlo;

8. Si se produjera algin hecho o accion que, en virtud de la normativa vigente, desencadenara efectos
similares a los descriptos en las clausulas (1) a (7) precedentes;
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9. Sila compafiia operativa pertinente asignara una porcion sustancial de sus activos o derechos que, segin
el criterio exclusivo de CAMMESA, impida o pudiera impedir el cumplimiento de sus obligaciones en
virtud del PPA aplicable;

10. Si la compafiia operativa pertinente celebrara un acuerdo preventivo extrajudicial;

11. Si se produjera la imposicidn de contralor judicial sobre la administracion societaria de la compafiia
operativa pertinente o bien la ejecucidn de una porcion sustancial de los activos de la compafiia operativa
pertinente para satisfacer una sentencia o reclamo; o

12. Si se produjera un incumplimiento sustancial y repetido o prolongado de nuestra parte respecto de la
obligacion de suministrar la Capacidad Contratada sin motivos justificados.

Sin embargo, en el caso de que CAMMESA resuelva incorrectamente sin causa un PPA, la ley argentina le
permite a la Emisora presentar un reclamo por dafios en razon de la resolucion indebida de dicho contrato.

Fuerza Mayor

El alcance y los efectos de un acto fortuito o hecho de fuerza mayor estan regulados por el Articulo 1730 y
las disposiciones relacionadas del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién (en el caso de los PPAs Ciclo Combinado,
solo aplicable a partir de la Fecha de Habilitacion Comercial).

Ley Aplicable y Jurisdiccion

Los PPAs se rigen por la ley argentina. Las partes deben intentar resolver toda controversia que surja entre
ellas, si correspondiera, mediante negociacion directa a través de sus agentes dentro de los 30 dias siguientes a la fecha
en que una de las partes reciba una notificacion por escrito de la otra informando la existencia de una controversia. Si
las partes no pudieran alcanzar un acuerdo dentro del plazo de 30 dias, deberan designar de mutuo acuerdo un
mediador, quien deberd intentar asistirlas para que lleguen a un acuerdo (aunque no tendrd la facultad de emitir
decisiones vinculantes). En el caso de que la mediacidn no resulte exitosa tras el transcurso de 30 dias, cualquiera de
las partes podra presentar la controversia ante los tribunales nacionales en lo civil y comercial con sede en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, Argentina, renunciando asi a cualquier otra jurisdiccion que pudiera corresponderles.

Cesion

No se permite ceder derecho u obligacion alguna en virtud de los PPAs sin que medie acuerdo escrito entre
las partes y en la medida en que dicha cesion sea previamente autorizada por la Secretaria de Gobierno de Energia.
Sin embargo, esta permitido ceder libremente las cuentas a cobrar de CAMMESA en virtud de los PPAs sin la
necesidad de solicitar ningln consentimiento o autorizacion. CAMMESA se reserva el derecho de transferir
proporcionalmente sus derechos y obligaciones bajo los PPAs a grandes usuarios y distribuidores de acuerdo con los
reglamentos de implementacion adn no emitidos, y sin necesidad de nuestro consentimiento.

Resolucion N.° 58/2024 de la Secretaria de Energia

El 23 de mayo de 2024, la Emisora celebré un acuerdo con CAMMESA para el pago de las transacciones
econdmicas correspondientes a los meses de diciembre de 2023, y enero y febrero de 2024 en el marco de la
Resolucién N.° 58/2024 de la Secretaria de Energia -parcialmente modificada por la Resolucion SE N.° 66/2024- bajo
la cual las transacciones econdmicas de los meses de diciembre de 2023 y enero de 2024 se pagaron en especie con
“Bonos de la Republica Argentina en Doélares Estadounidenses Step Up 2038 (“AE38 Bonos”), mientras que la
transaccion del mes de febrero de 2024 se pago6 con fondos depositados en las cuentas bancarias de CAMMESA. Para
mas informacion, véase “Andlisis y Resefia de la Gerencia sobre la Situacion Financiera y Resultados de Operaciones

— Facturacion y Cobranza”.
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El 21 de diciembre de 2016, MSU Energy suscribié un Contract Service Agreement (tal como fuera
enmendado con fecha 5 de septiembre de 2017, 8 de marzo de 2018 y 6 de noviembre de 2018, “CSA General Rojo”)
con GE Packaged Power Inc. y General Electric International, Inc., Sucursal Argentina para el mantenimiento de las
turbinas instaladas en la Central General Rojo, lo que incluye servicios de mantenimiento menor y mayor durante la
vigencia de nuestros PPAs.

El 21 de diciembre de 2016, la Emisora suscribié un Contract Service Agreement (tal como fuera enmendado
con fecha 19 de septiembre de 2017, 8 de mayo de 2018 y 6 de noviembre de 2018, el “CSA Barker”) con Packaged
Power Inc. y General Electric International, Inc. Sucursal para el mantenimiento de las turbinas instaladas en la Central
Barker, lo que incluye servicios de mantenimiento menor y mayor durante la vigencia de nuestros PPAs.

El 18 de febrero de 2017, la Emisora suscribié un Contract Service Agreement (tal como fuera enmendado
con fechas 8 de mayo de 2018 y 6 de noviembre de 2018, el “CSA Villa Maria”) con G.E. Global Parts & Products
GMBH y General Electric International, Inc. Sucursal para el mantenimiento de las turbinas instaladas en la Central
Villa Maria, que incluye servicios de mantenimiento menor y mayor durante la vigencia de nuestros PPAs.

De acuerdo con los contratos de servicios (CSA) CSA General Rojoy CSA Barker, MSU Energy debe pagar
a General Electric un cargo fijo mensual de U.S.$71.249 por turbina y un precio variable de U.S.$98 por Hora de
Fuego bajo el concepto de mantenimiento de las turbinas instaladas. De acuerdo con los contratos de Villa Maria CSA,
MSU Energy debe pagar a General Electric una tarifa mensual fija de U$S67.800 por turbina y un precio variable de
U$S94 por hora de funcionamiento bajo el concepto de mantenimiento de las turbinas instaladas. Estos precios se
revisan y actualizan anualmente conforme a los términos de los acuerdos.

Bajo el CSA General Rojo, CSA Barker y CSA Villa Maria, los trabajos de mantenimiento planificados
consisten en inspecciones anuales, ademas del mantenimiento no planificado. Segun los términos de los contratos,
General Electric garantiza una disponibilidad del 97% de las turbinas y, si no se alcanza dicho porcentaje garantizado,
se aplicara una penalizacién equivalente a U$S 30.000 por punto porcentual por debajo de la disponibilidad
garantizada, con un tope de U$S 90.000 por unidad cubierta.

Subdelegado
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INDUSTRIA ELECTRICA EN ARGENTINA Y SU REGULACION

Aspectos Normativos del Sector de Generacion de Energia Eléctrica

Antecedentes

A inicios de la década de 1990, el sector eléctrico histéricamente caracterizado por la planificacion,
centralizacion y administracion del Estado Nacional se encontraba en crisis, producto de la escasez de oferta de
generacion de energia eléctrica. Esta restriccion condujo a la necesidad de instrumentar cortes rotativos que afectaron
no solo el suministro del sector industrial sino también al sector residencial y comercial. La crisis se agudizé a fines
del afio 1988 producto de tres factores: la reducida generacion de energia hidroeléctrica, la salida de servicio de la
central nuclear de Atuchay un incendio en la provincia de La Pampa que afect6 una linea de transporte de electricidad
desde EI Chocon, comprometiendo aln mas la ya débil situacién del sistema eléctrico. La falta de oferta de energia se
atribuyd, en gran medida, a la falta de inversiones en materia de generacién.

Este contexto critico condujo a la necesidad de incrementar los niveles de inversién a fin de ampliar la
potencia instalada, para ello se inicié el proceso de privatizacion de las empresas del Estado Nacional en el sector:
SEGBA, HIDRONOR y Agua y Energia.

El antiguo modelo centralizado de gestién del sistema eléctrico se modificé drasticamente con la Ley
Nro.24.065, sancionada en 1992, que establecié un nuevo marco regulatorio para el sector a fin de dinamizar los
niveles de inversién y mejorar la eficiencia del sistema. El sector se separd en tres etapas: generacion, transmision y
distribucion, al tiempo se establecio la normativa aplicable a cada una de ellas.

El transporte y distribucion de electricidad fueron considerados servicios publicos y definidos como
monopolios naturales, regulados por el Estado Nacional en el caso del transporte y por las jurisdicciones provinciales
en lo que respecta a la distribucion. Por su parte, la generacion eléctrica, si bien continud siendo regulada por el Estado,
no fue considerada una actividad monopélica y pas6 a funcionar bajo un esquema de libre competencia. Sin embargo,
debe destacarse que la regulacion estatal se mantuvo en términos de la operacion de las centrales hidroeléctricas que
requieren de una concesion por parte del Gobierno Nacional, asi como en los nuevos proyectos de generacion que, Si
bien no requieren de una concesion, deben ser registrados ante la Secretaria de Energia de la Nacion.

Bajo este nuevo marco normativo, se cre6 el ENRE a fin de regular el transporte en alta tension y la
distribucién de energia eléctrica en el Area Metropolitana de Buenos Aires (“AMBA”). En tanto que la distribucion a
nivel provincial pasé a estar regulada por los entes provinciales de cada jurisdiccion. En el caso del AMBA, con la
particularidad de que las empresas que prestan servicio en el &rea -Edenor y Edesur- involucran territorios de dos
jurisdicciones diferentes (Ciudad Auténoma de Buenos Aires y la provincia de Buenos Aires), permanecieron bajo
jurisdiccion nacional.

Ademas se establecié el MEM que hizo necesaria la creacién de una entidad encargada de su gestion y del
despacho de la electricidad al Sistema Argentino de Interconexion. Esta funcién se delegd en una empresa mixta,
Compaifiia Administradora del Mercado Eléctrico Mayorista (“CAMMESA”), cuyo capital accionario esta dividido
por partes iguales en cinco grupos: el Gobierno Nacional y las asociaciones que representan a las empresas de
generacion, transmision, distribucion y a los grandes usuarios.

Mercado Eléctrico Mayorista: Definiciones Generales

Tras la privatizacién del sector, las transacciones entre los diferentes participantes del mercado eléctrico se
organizaron a través del MEM. Alli los generadores, distribuidores y los grandes usuarios de electricidad podian
comprar y vender energia eléctrica a precios determinados por la oferta y la demanda, a la vez que se les permitia
participar en contratos de suministro de electricidad a largo plazo. Asi, el MEM consistia en un mercado a largo plazo
en donde las cantidades, los precios y las condiciones contractuales eran acordadas directamente entre vendedores y

compradores.
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Ademas, la estructura de precios en un mercado spot se determiné sobre una base horaria, teniendo en cuenta
el costo de produccion. Para abordar la volatilidad de los precios spot en las compras de electricidad por parte de los
distribuidores, se implementd un sistema de precios spot estables, ajustandolos de manera estacional y revisandolos
semestralmente.

Las transacciones entre los diferentes participantes de la industria de energia eléctrica se llevaban a cabo a
través del MEM vy consistian en:

- Mercado a Término: en el que las cantidades, los precios y las condiciones contractuales
eran acordadas directamente entre vendedores y compradores, actualmente limitado al mercado de
Energia Plus y al Mercado a Término de Energias Renovables (MATER).

- Mercado Spot: en el que los precios eran establecidos por hora en funcion del costo
econdmico de produccion. Estos precios dependian de la categoria en que la parte compradora: (i) Precio
SPOT horario: grandes usuarios mayores, Autogeneradores (cuando actian como demandantes) y
generadores (para cubrir los faltantes de los contratos del Mercado a Término). Las ventas en el mercado
SPOT se valorizaban, en todos los casos, al precio SPOT horario calculado por CAMMESA para cada
dia, representando el costo de abastecer un MW adicional de demanda en cada barra (nodo) del sistema;
y (ii) Precio Estacional (“PEST”): Prestadores del Servicio Publico de Distribucion (“Distribuidores™).

Los precios en el MEM se asociaron a los costos econémicos de corto y largo plazo. En el corto plazo
vinculados al uso eficiente de los recursos disponibles para abastecer la demanda y en el largo, con los costos de
expansién de la capacidad de generacion y transmision para abastecer la demanda de potencia y acotar los costos de
falla. A su vez, los precios a grandes usuarios del MEM tenian variabilidad en cada mes de transaccion, aunque segin
criterio de ley su estabilizacion podria lograrse mediante contratos del mercado a término. Por otro lado, los precios a
distribuidores eran estabilizados (PEST) trimestralmente. Se definié que CAMMESA seria la entidad responsable de
este célculo, la que adicionalmente deberia ser aprobada por Resolucion de la Secretaria de Energia. En caso de que
el PEST se encontrara por debajo del precio mayorista, la diferencia resultante era saldada con subsidios del Estado
Nacional.

Sin embargo, con la sancién de la Emergencia Pablica en 2002, la entonces Secretaria de Energia definié un
conjunto de medidas destinadas a evitar un incremento pronunciado e inmediato sobre los precio de la energia
eléctrica. Si bien, en principio, fueron establecidas con caracter transitorio, muchas de ellas perduraron modificando
de hecho los mecanismos de fijacion de precios contemplados en el marco regulatorio.

En este sentido, el sistema marginal de precios a corto plazo paso a fijarse a través de un esquema de precios
administrados, se pesificaron los precios de potencia, energia y de los distintos costos variables de produccion.
Ademas, con el propdsito de alcanzar un precio estabilizado aplicable a la determinacién de la programacion
estacional, se autoriz6 la operatoria en un mercado spot anticipado.

En 2003, la Resolucion Nro. 240 modificd la sancion del precio spot en el MEM, determinandose a partir de
entonces en funcion al costo variable de produccién con gas natural de las unidades de generacién disponibles,
independientemente de que éstas se encontraran generando con este combustible. Asi, el costo adicional derivado del
consumo de combustibles liquidos fue trasladado por fuera del precio de mercado sancionado, en calidad de sobrecosto
transitorio de despacho. Adicionalmente, se instruyé a CAMMESA a priorizar el abastecimiento de la demanda,
despachando la generacion disponible, cualquiera fuera su costo, antes de proceder a la aplicacion de restricciones
sobre la demanda. De este modo, la alteracion sobre el esquema de despacho a costo minimo permitié priorizar la
generacion térmica. Ademas, se determin0 el tope maximo para el precio spot fijandolo en U$S120/MWh (U$S
41/MWh, segun el tipo de cambio promedio en 2003).

En 2004, la situacién hacia necesaria una reconsideracion del esquema vigente, pero, ante la situacion
econdémica y social, las autoridades definieron una postergacién de los incrementos tarifarios. En el caso del precio
estacional, se realizaron modificaciones, pero, estableciendo diferencias sobre las distintas categorias de usuarios,
determinado que no se aplicaran incrementos sobre los usuarios residenciales. Por tanto, ante la falta de adecuacion
de precios estacionales que permitieran reflejar los mayores costos de generacién, se procedié a realizar revisiones
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parciales que no trasladaron la variacion de los costos del sistema a las tarifas de los usuarios residenciales y, por ende,
redundaron en un nivel creciente de subsidios al sector de generacidn de energia eléctrica.

De esta forma, tras el abandono del régimen de convertibilidad en el 2001, la operacién del MEM fijada por
el marco regulatorio de la década de 1990 fue limitandose progresivamente y quedd acotada, tras la promulgacion de
la Resolucion Nro. 95/2013 de la Secretaria de Energia, al mercado de Energia Plus. Por otro lado, el precio spot
maximo para la sancidn de los precios en el mercado eléctrico mayorista se mantuvo inalterado hasta 2017.

La persistencia desde comienzos del presente siglo de precios estacionales por debajo del costo monémico
de generacidn deriv6 en una situacién deficitaria de caracter estructural que implicé la necesidad de crecientes aportes
por parte del Estado Nacional a fin de dotar de recursos al fondo de estabilizacién.

A finales de 2015, se inici6 un proceso de recomposicion de los precios mayoristas de la energia eléctrica
con el objetivo de reducir los subsidios aportados por el Estado Nacional al sector de generacion. De este modo, se
definié un sendero de recomposicion progresivo de los precios estacionales de la energia eléctrica, el cual fue
abandonado progresivamente tras la agudizacion de la crisis econdmica y social a partir de 2018.

En sintesis, el MEM en su conformacién original consistia en un mercado a término en donde las cantidades,
los precios y las condiciones contractuales eran acordadas directamente entre vendedores y compradores. Sin embargo,
como se analizo, esto se fue restringiendo progresivamente, limitandose actualmente al mercado de Energia Plus y,
en los Gltimos afios, adicionandose el Mercado a Término de Energias Renovables, conocido como MATER, mediante
la Resolucion Nro. 281/2017 del entonces Ministerio de Energia y Mineria (“MEyM”).

Costos y Precios en el Mercado Eléctrico Mayorista: Energia y Potencia

El orden de despacho de la generacion se define en base a un criterio de minimo costo para el abastecimiento
de la demanda, dentro de los cuales los dos componentes principales de los costos del MEM son: (i) costos variables,
asociados a la energia consumida (variables de combustibles, fletes, operacion y mantenimiento, servicios) y (ii) costos
fijos, asociados a la potencia demandada en dias extremos (fijos de capacidad instalada y de expansién). Los precios
mayoristas surgen de la competencia horaria entre las unidades de generacion representadas por empresas participantes
privadas, nacionales y provinciales, y cuyo despacho de generacién es asignado en funcién de la eficiencia operativa
de cada unidad y de su disponibilidad.

La minimizacion de costos variables se realiza segln los procedimientos de despacho que establece la
Secretaria de Energiay CAMMESA aplica en los distintos periodos de programacion del MEM (Estacional, Semanal,
Diaria) hasta la operacién en tiempo real. La funcién objetivo es minimizar en cada periodo de programacién los
costos de abastecimiento de la demanda, considerando los recursos disponibles (maquinas, combustibles, capacidad
de embalses) y las limitaciones de la red de transporte.

La minimizacién de los costos de potencia se realiza a través de procesos de asignacion de la capacidad en
funcion de la disponibilidad de potencia y de la incorporacion de la nueva oferta requerida para acotar riesgos de falla
o aumentar la eficiencia del parque de generacion mediante licitaciones publicas abiertas.

A su vez, el costo medio mondmico representa la suma de los costos representativos de produccion de energia
eléctrica en el MEM, dividida por la demanda abastecida total, en un periodo de control.

Esos costos varian en funcion de: (i) variables fisicas, entendidas como cantidades de generacion por
tipo/tecnologia, consumos de combustibles y (ii) variables econémicas, que son los precios representativos de
reconocimiento de costos (tipo de cambio, operacién y mantenimiento, combustibles, capacidad), ademas de otros
costos adicionales de gestion.

Y. costos de generacién y asociados

Costo monoémico del sistema =
demanda abastecida en el MEM
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Actores del Mercado Eléctrico Mayorista

Entre los distintos actores del mercado eléctrico mayorista, se encuentran:

M Secretaria de Energia: Es la autoridad en materia de politica energética, debiendo promover el uso
racional de la energia, encargarse de la resolucion de conflictos, desarrollar prevision y estadistica, y
evaluacién de los recursos naturales disponibles para su aprovechamiento energético. Adicionalmente,
tiene a su cargo la autorizacion del ingreso de agentes al MEM. Integra el directorio de CAMMESA en
representacion del Estado Nacional.

(i)  ENRE y entes provinciales: Son responsables del control de los monopolios regulados (compafiias de
transporte y distribucion). Estos organismos deben controlar el cumplimiento de los contratos de
concesion de los distribuidores, aplicar las penalidades dispuestas por ley, establecer los estandares y
los procedimientos técnicos relativos a la seguridad, medicion, facturacion, interrupcion y reconexion,
calidad de servicio, entre otros. Asimismo, deben establecer las bases para el calculo de tarifas (para
distribuidoras y transportistas), resolucién de conflictos, convocar audiencias publicas, entre otras
responsabilidades.

Adicionalmente, el ENRE también regula la distribucion de energia eléctrica en el Area Metropolitana
de Buenos Aires. Al respecto, en 2019, se ordend el traspaso de esta responsabilidad a las
correspondientes jurisdicciones, aunque finalmente no prosperé.

(iii) CAMMESA: Tiene como funcion principal la coordinaciéon de las operaciones de despacho, el
establecimiento de los precios mayoristas y la administracion de las transacciones econdmicas que se
realizan a través del Sistema Interconectado Nacional. CAMMESA es la responsable de abonar a los
generadores el volumen de energia eléctrica generada, asi como los pagos asociados a la potencia puesta
a disposicién del sistema. A la vez que es la encargada de vender dicha energia en el sistema eléctrico
mayorista, centralmente a distribuidoras y, en menor medida, a los grandes usuarios. Se defini6 que esta
empresa supervisaria:

(1) Elenvio de electricidad al sistema interconectado, maximizando la seguridad y la calidad de
la electricidad suministrada y la minimizacion de los precios al por mayor;

(2) Planificar las necesidades de capacidad de energia y optimizar el uso de energia de acuerdo
con las reglas establecidas por la Secretaria de Energia;

(3) Controlar la operacion del mercado a término y la administracion del despacho técnico de
energia eléctrica en los acuerdos celebrados en ese mercado;

(4) Interactuar con los distintos agentes del MEM incluyendo, entre otras, la facturacién y el cobro
de los pagos para las transacciones entre agentes del MEM;

(5) Compra y/o venta de energia eléctrica en el extranjero mediante la realizacién de las
operaciones de importacién/exportacion;

(6) Compray administracion de combustibles para los generadores del MEM.

(iv)  Generadoras: Empresas que explotan centrales de generacion de electricidad que venden su produccién,
ya sea en forma parcial o total, a través del sistema interconectado. Los generadores estan sujetos a la
programacion y a las normas de despacho establecidas por las resoluciones. Se nuclean en la Asociacion
de Generadores y participan del directorio de CAMMESA.

(v)  Transportistas: son las responsables del traslado de la energia eléctrica desde el punto de suministro
mayorista de dicha energia hasta los distribuidores. Se subdivide en dos sistemas: el Sistema de
Transporte de Energia Eléctrica de Alta Tension (“STAT”), que transporta la energia entre regiones a
500 kV y el Sistema de Distribucion Troncal (“STDT”) que conecta generadores, distribuidores y
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grandes usuarios dentro de la misma region, operando a 132/220 kV. Transener es la Gnica compafiia
de alta tensién, mientras que a nivel regional existen seis compafiias regionales: Transcomahue,
Transnoa, Transnea, Transpa, Transba y Distrocuyo. Adicionalmente, existen compafiias transportistas
independientes que operan en virtud de una licencia técnica otorgada por las compafiias del STAT o del
STDT. Se nuclean en la Asociacion de Transportistas y participan del directorio de CAMMESA.

(vi) Distribuidoras: Entregan la energia eléctrica a los consumidores, con el deber principal de suministrar
toda la demanda de electricidad en su area de concesidn exclusiva, a un precio (tarifa) y en virtud de
condiciones establecidas en la normativa. Las distribuidoras se nuclean en la Asociacion de
Distribuidoras (“ADEERA”) y participan del directorio de CAMMESA.

El transporte y la distribucion de energia eléctrica son concesiones que se asignan periédicamente en
base a procesos licitatorios. Las empresas de transporte tienen a su cargo la operacion y el
mantenimiento de sus redes, pero no son responsables de la expansion del sistema. En ambos casos, son
reguladas por el ENRE y entes provinciales, que define derechos y obligaciones, entre ellos calidad de
servicio y tarifas.

(vii) Grandes Usuarios: clasificados en Grandes Usuarios Mayores, Grandes Usuarios Menores y Grandes
Usuarios Particulares. Cada una de estas categorias de usuarios tiene diferentes derechos y obligaciones
respecto de la compra de energia en el MEM. Estos se nuclean en la Asociacion de Grandes Usuarios
de Energia Eléctrica de la Republica Argentina y participan del directorio de CAMMESA.

Esquemas de Remuneracion a la Generacion de Energia Eléctrica

Como se evalud en las secciones anteriores, en el Mercado Eléctrico Mayorista se superponen diversos
esquemas de remuneracion para la generacion de energia eléctrica. Destacan dos grupos principales: la remuneracion
para la denominada “generacion antigua” y los Contratos de Compra de Energia. Estos Gltimos se han expandido en
los Gltimos afios, incorporando nueva energia térmica (a través de las Resoluciones N.° 21/2016 y 287/2017), asi como
fuentes renovables (a través del programa de licitaciones RENOVAR y RenMDI, Resolucion N°36/2023) con el fin
de aumentar la potencia base y de reserva del sistema.

Cabe destacar que, durante las ultimas dos décadas, CAMMESA ha centralizado la compra de combustibles
para la generacion, excluyendo a los generadores con contratos bajo el esquema de Energia Plus. En el afio 2018, a
través de la Resolucion N.° 70/2018 de la entonces Secretaria de Energia, se autoriz6 a los agentes de centrales
térmicas, cogeneradores y autogeneradores del MEM a adquirir su propio combustible para generacion térmica.
Inicialmente, esta medida se aplicé a unidades con baja remuneracién (segun la Resoluciéon N.° 19/2017), pero
posteriormente se extendié a unidades bajo esquemas de remuneracion diferenciada. CAMMESA continu6
gestionando el proceso para los generadores que decidieron, o no pudieron decidir, por manejar su propio suministro
de combustible, hasta diciembre de 2019. Sin embargo, a partir de esa fecha, a través de la Resolucién N.° 70/2018
del Ministerio de Desarrollo Productivo, CAMMESA volvié a centralizar la gestién comercial y el suministro de
combustible, manteniendo la excepcidn para los generadores con contratos de Energia Plus.

El 10 de Julio de 2024, a través de la Resolucién SE Nro. 150; se derogé la Resolucion N°2022 del afio 2005,
que facultaba a CAMMESA para centralizar la compra de combustibles destinado a las centrales térmicas. Sin
embargo, hasta la fecha no se publicd una resolucién detallando la nueva regulacion que guiara la gestion de
combustibles por parte de los generadores térmicos.

Evolucion de la remuneracion a la generacion “vieja”
)

La remuneracion a la generacion “vieja” fue modificada en el afio 2013 a través de la Resolucion Nro. 95 de
la Secretaria de Energia, que establecié una nueva modalidad de remuneraciéon a los generadores térmicos
convencionales e hidraulicos del MEM, definida a partir de costos fijos (potencia) y variables (energia). A la vez, que
conformaba una remuneracion adicional destinada a un fideicomiso para el desarrollo de proyectos de infraestructura
en el sector. La remuneracién a los generadores en el marco de esta Resolucién estaba establecida en Pesos y tomaba
en consideracion el tipo de tecnologia y la escala de las centrales.

159 Ezequiel Matias \ ( |
Abal é ﬁ ;
(' \

Subdelegado



En el afio 2017 a través de la Resolucion Nro. 19/2017 del Ministerio de Energia se establecié un nuevo
esquema de remuneracion, similar al anterior, pero en el que los conceptos remuneratorios fueron incrementados y en
délares. De todas formas, la ampliacion del sistema de generacion se continu6 realizando a través de la celebracién de
PPAs.

Los cambios introducidos en 2017 fueron modificados a través de la Resolucion Nro. 1/2019 de la Secretaria
de Energia, reduciéndose la remuneracion a la generacion “vieja” a través de una disminucion en la disponibilidad de
potencia y se fij6 una remuneracién variable estimada en base a la disponibilidad de potencia y el factor de uso de las
distintas centrales. En consecuencia, las centrales térmicas con bajo despacho percibieron menores ingresos por la
disponibilidad de potencia. Respecto de las centrales hidroeléctricas (no nacionales), no se introdujeron
modificaciones relevantes.

En el afio 2020 a través de la Resolucion Nro. 31/2020 se volvié a fijar los valores de la remuneracion en
Pesos argentinos a un tipo de cambio de 60 $/U$S 1. Al mismo tiempo, se redujo la remuneracién en Délares
Estadounidenses a la potencia tanto térmica como hidroeléctrica, sea base o garantizada, dependiendo del tipo de
tecnologia utilizada. Sin embargo, para las centrales térmicas con potencia instalada menor o igual a 42 MW en su
conjunto, se mantuvieron los valores de potencia base de la Resolucién Nro. 1/19. En esta oportunidad, no se
introdujeron modificaciones sobre el pago a la energia generada y operada, como asi tampoco sobre la remuneracion
a otras tecnologias de generacién (no convencionales), ni a las centrales hidroeléctricas binacionales.

Adicionalmente, se establecié una actualizacion de la remuneracion en base al Indice de Precios al
Consumidor (IPC) e Indice de Precios Internos al Por Mayor (IPIM), la cual finalmente no fue aplicada por la
Secretaria de Energia. Entre febrero de 2020 y febrero de 2021 la remuneracion tuvo un incremento del 29% en Pesos,
proceso que determind una reduccidn progresiva en la remuneracion percibida por los generadores.

En mayo del 2021, la Secretaria de Energia dict6 la Resolucion Nro. 440/2021 a través de la cual se estipuld
un aumento de la remuneracién del 29%, retroactivo a febrero de 2021. Adicionalmente establecié un nuevo esquema
de remuneracién para los generadores, co-generadores y auto-generadores del MEM que no tengan su energia
comprometida bajo un PPA. Adicionalmente, esta resolucion elimind el factor de ajuste previamente instrumentado
en la Resolucion Nro. 31/2020 de la Secretaria de Energia.

En noviembre de 2021, para asegurar el suministro de energia adicional con fines de exportacion y preservar
la disponibilidad de los generadores, la Secretaria de Energia instruy6 a CAMMESA (NO-2021-108163338-APN-
SE#MEC) a implementar una mejora en la remuneracién para los agentes bajo el esquema de remuneracion de la
Resolucién N.° 238, de manera excepcional y temporal, a partir de febrero de 2022.

La medida consistié en asumir un factor de utilizacién constante para el parque de generacion de energia
eléctrica del 70% para la determinacion de la remuneracion de la disponibilidad de potencia. A la vez, que se reconocid
un monto adicional de $1,000 por MWh exportado, el cual seré asignado en forma proporcional a la energia generada
por cada generador térmico convencional e hidraulico alcanzado.

Tras las modificaciones mencionadas, los incrementos en la remuneracion para la vieja generacion térmica e
hidroeléctrica fueron los siguientes: febrero, junio, septiembre y diciembre de 2022; febrero, agosto, septiembre y

noviembre de 2023; y para los primeros ocho meses de 2024: febrero, junio y agosto, bajo las Resoluciones SE Nros.
238y 826/2022, 750 y 869/2023, y 9, 99, 193, 233 y 285/2024, respectivamente.

Gréfico 1. Incrementos Porcentuales de la Remuneracion a la Generacién Vieja.

(en porcentajes)
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Fuente: preparado por la Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA y el BCRA.
https://cammesaweb.cammesa.com/transacciones-comerciales/

https://cammesaweb.cammesa.com/variables-relevantes-mem/

Tras la pesificacion de la remuneracion a la generacion disminuyd el precio tanto de la generacion térmica
como la hidraulica. Sin embargo, en el caso de la tecnologia térmica, a partir del afio 2022 se verificd una progresiva
recomposicién. De todas formas, la depreciacion de la moneda a fines de 2023 determiné una disminucion de la

remuneracion en Dolares Estadounidenses del 4% respecto a la percibida en el promedio del 2023.

La tecnologia hidroeléctrica experimentd una disminucion persistente en el precio en U$S /MWh después de
que la remuneracion se convirtiera a Pesos. El afio de la sequia (2022) redujo la generacion hidroeléctrica y, en
consecuencia, el precio aument6 debido a los pagos por capacidad. Durante los afios siguientes, ese valor disminuy6

a medida que las condiciones hidroeléctricas y el volumen de generacion se recuperaron.

GRAFICO 2 y 3. Evolucién de la remuneracién a la generacion (“vieja”) térmica e hidraulica.
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Acuerdo de Disponibilidad de Potencia para la “Generacién Vieja”

4 Los datos corresponden al periodo de enero a agosto de 2024. El precio no incluye el combustible. Los Gltimos datos disponibles de
generacion corresponden a julio; para agosto de 2024, se consideran los datos de generacion de agosto de 2023, asi como el aumento
del 3% correspondiente al porcentaje del ultimo incremento (el cual se aplicé al precio de julio, considerando también la energia bajo el
“Acuerdo de Disponibilidad de Potencia” para la generacién antigua, lo cual se explica en la seccion siguiente).

5 Los datos corresponden al periodo de enero a agosto de 2024. Los Gltimos datos de generacién corresponden a julio; para agosto de

2024, se consideran los datos de generacién de agosto de 2023, asi como el Gltimo aumento del 3% (que se aplico al precio de julio). No

incluye a las centrales hidroeléctricas binacionales.
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En febrero de 2023, ante la creciente indisponibilidad de la potencia térmica se publicé por parte de la
Secretaria de Energia la Resolucion Nro. 59/2023 habilitando a la generacion térmica con tecnologia de Ciclos
Combinados que no cuentan con contratos de abastecimiento de energia eléctrica, es decir, que forman parte de la
“generacion vieja”, a adherir a un acuerdo de Disponibilidad de Potencia y Mejora de la Eficiencia.

El objetivo del acuerdo es que dichos generadores realicen las tareas de mantenimiento necesarias para
mantener la confiabilidad y disponibilidad de potencia que asegure la sustentabilidad del MEM. Cabe sefialar que bajo
el esquema de remuneracion a la “Generacion Vieja” existen generadores térmicos de una considerable antigiiedad.

De acuerdo con los considerandos de la Resolucién Nro. 59, el establecimiento del Acuerdo de
Disponibilidad de Potencia se justifica en la necesidad de realizar inversiones para asegurar la disponibilidad de dichas
maquinas, cuyo costo excede la remuneracion que las mismas perciben en la actualidad. El plazo del acuerdo no podra
ser superior a los cinco afios y la potencia comprometida de los generadores que adhieran al Acuerdo debera ser, como
minimo, del 85% de la potencia neta instalada.

La regulacion establecié un Precio del Acuerdo de Disponibilidad (PAD) en U$S/MW por mes, el cual
dependerd de la disponibilidad promedio de la planta de energia::

e Disponibilidad mayor o igual al 85%: 2.000 U$S/MW-mes;

e Disponibilidad menor o igual al 50%: 600 U$S/MW-mes;

e Disponibilidad entre el 50% y el 85%: se determina mediante una férmula lineal y varia entre 600
U$S/MW-mes y 2.000 U$S/MW-mes, de acuerdo con la disponibilidad.

Las centrales que adhieran al programa continuaran percibiendo el precio para la Potencia Garantizada
Ofrecida DIGOS. Sin embargo, en los meses de verano e invierno se realizara una reduccién del 35% sobre el precio
DIGO establecido en la Resolucién N° 826/2022 de la Secretaria de Energia, mientras que en el resto de los meses la
disminucion sera del 15%".

También se fijé un Precio del Acuerdo Energia (PAE) en U$S/MWh mensuales, que dependera del
combustible utilizado:

e Generacién con Gas Natural: 3,5 U$S/MWh;
e  Generacion con Fuel Oil / Gasoil: 6,1 U$S/MWh;
e  Generacion con Biocombustibles: 8,7 U$S/MWh.

Las centrales que adhieren al programa percibiran, ademas del precio del acuerdo energia (PAE), la
remuneracion por energia operada, de acuerdo con lo establecido en la Resolucion Nro. 826/2022.

Para elevados niveles de disponibilidad, la remuneracion a percibir a través del Acuerdo de Disponibilidad
de Potencia superaria la que los generadores obtendrian a través de lo establecido en la Resolucién Nro. 826/2023 de
la Secretaria de Energia. Lo mismo puede observarse para el pago a la energia. Asi, el nuevo Acuerdo de
Disponibilidad de Potencia significa una modificacion de la remuneracion que habia sido definida mediante la
Resolucién Nro. 826. Por tanto, mientras que en la actualidad la remuneracion a la generacion “vieja” se encuentra
definida en Pesos —y no se cuenta con un esquema de actualizacion preestablecido-, el pago a los Ciclos Combinados
que adhieran al Acuerdo de Disponibilidad de Potencia fue fijado en Dolares Estadounidenses.

Finalmente, resulta relevante destacar que, estos mecanismos de remuneracion se fijaron sobre la “generacion
vieja”, dado que toda la expansion de la capacidad de generacion, desde mediados de la década del 2000 en adelante,
se llevo a cabo a través de la celebracion de Contratos de Abastecimiento de Energia (PPA). Entre los mecanismos de
expansion de potencia mas recientes, pueden sefialarse aquellos que corresponden a generacion térmica bajo la

6 Disponibilidad Garantizada Ofrecida
7 Los meses considerados como verano e invierno son: diciembre, enero y febrero y junio, julio y agosto, respectivamente.
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Resolucion Nro. 21/2016 y 287/2017 y en materia de expansion de las energias renovables, se encuentran los contratos
adjudicados bajo las diferentes rondas licitatorias del Programa Renovar.

Esto implico un incremento de la incidencia de los PPAs sobre el costo total de generacion de energia
eléctrica. En el caso de la potencia instalada de origen térmico, su expansion en los ultimos afios se realizé a través de
nuevos contratos PPA, en el marco de las Resoluciones Nro. 21 y Nro. 287, que representaron durante 2020 el 35%
del costo total de los contratos de generacion.

Resolucion SEE Nro. 21/2016.

A través de la Resolucion Nro. 21/2016, se convocé a una licitacion para la incorporacion de nueva capacidad
de generacion térmica con compromiso de estar disponible en el MEM en el corto plazo. Los oferentes adjudicados
suscribieron un contrato de abastecimiento mayorista de electricidad (PPA) por un cargo fijo (U$S/MW-mes) y un
cargo variable sin incluir combustibles (U$S/MWh) con CAMMESA como contraparte en representacion de los
distribuidores y grandes usuarios del MEM.

Bajo este esquema de remuneracion, se habilitaron 29 centrales con una potencia contratada de 3.140 MW,
a un precio fijo promedio de U$S 20.787/MW-mes, con una vigencia del contrato por diez afios, lo que implica que
el ultimo vencimiento se produciria en mayo de 2028.

Durante 2023, las centrales bajo esta modalidad de contratacion generaron un total de 6.621 GWh, lo que
implicé el 30% sobre el total de la generacién bajo los contratos térmicos, alcanzando una remuneracion total de U$S
673 millones. El primer semestre de 2024, la generacion de la Resolucion Nro. 21 alcanz6 3.053 GWh, disminuyendo
su participacion al 11% sobre el total de los contratos térmicos y la remuneracion alcanzé los U$S 335 millones.

GRAFICO 4. Centrales térmicas licitadas bajo la Resolucion Nro. 21/2016
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA y el BCRA.
https://cammesaweb.cammesa.com/licgentermica/
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Resolucién SEE Nro. 287/2017

A través de la Resolucién Nro. 287/2017, se convocé a licitacion a proyectos de cogeneracion y cierre de
Ciclos Combinados, sobre equipamiento existente. Estos proyectos debian ser de bajo consumo especifico (menor a
1.680 kcal/kWh con gas natural y 1.820 kcal/kWh con liquidos alternativos). Adicionalmente, se establecié que la
nueva capacidad no debia sobrepasar la capacidad existente de transporte eléctrico o, en caso contrario, debian incluir
a costo del oferente las ampliaciones necesarias.

Al igual que en el caso de la Resolucidn Nro. 21/20186, los proyectos adjudicados suscribieron un contrato de
abastecimiento (PPA) con un precio de potencia disponible mas el costo variable de produccion, sin combustible, por
la energia suministrada y el costo del combustible (si se oferta), menos las penalidades y el excedente de combustible.
Los excedentes de la potencia se remuneraran como capacidad vieja. El plazo comprendido en los contratos es por 15
afios.

Bajo este esquema de remuneracién se licitaron 12 centrales, con una potencia contratada de 1.823 MW, a
un precio fijo promedio de U$S 20.020/MW-mes. Del total de potencia licitada, el 32% correspondia al cierre de
Ciclos Combinados, mientras que el 68% fue para cogeneracion. El primer semestre de 2024 se inauguraron 146,1
MW, de estos 61,5 MW corresponden al cierre de Ciclo Combinado de la Central Térmica San Pedro y 84,6 MW del
cierre de ciclo combinado de la Central Térmica Ezeiza.

GRAFICO 5. Centrales térmicas licitadas bajo la Resolucion Nro. 287/2017
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA y el BCRA.
https://cammesaweb.cammesa.com/licgentermica/

En el afio 2023, las centrales bajo esta modalidad de contratacion generaron un total de 6.888 GWh, lo que
representd el 32% sobre el total de la generacion bajo los contratos térmicos, alcanzando una remuneracion total de
U$S 333 millones (sin incluir el monto de los combustibles), segin datos de CAMMESA. El primer semestre de 2024,
esta generacion alcanzé los 3.726 GWh, manteniendo su participacion sobre el total de la generacién de los contratos
térmicos. EI monto total de la remuneracion (sin combustibles) alcanzé los U$S 195 millones, esto es un 42% inferior
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al monto de la Resolucién Nro. 21, pese a que el volumen de generacion es un 22% superior, dando cuenta del
diferencial de precios entre ambos esquemas.

Evolucion de los subsidios a la generacién de energia eléctrica

Con la crisis econémica en 2001 y el abandono del régimen de convertibilidad se verifico una sensible
modificacion en términos de la politica publica dirigida al sector de energia eléctrica cuyo objetivo fue reducir los
costos de la energia eléctrica en el mercado doméstico. En ese sentido,, a través de la Ley de Emergencia Econdmica
de 2002, el Estado argentino determind la conversion de las tarifas y de los contratos a Pesos, prohibiendo, a su vez,
su indexacion.

En este contexto, los segmentos regulados de la tarifa se mantuvieron fijos en Pesos (transporte a nivel
nacional y de distribucion en el Area Metropolitana de Buenos Aires), revocando ademas las disposiciones
concernientes a los ajustes de precios y a los mecanismos de indexacién por inflacion contempladas para las
concesiones de empresas de servicios publicos. Por otro lado, se faculté al Poder Ejecutivo a la realizacion de
renegociaciones de contratos de estas empresas y se intervino el mercado eléctrico mayorista a fin de administrar el
precio spot que, previamente, se fijaba por el libre juego de la oferta y la demanda.

La reducida actualizacion de las tarifas de energia eléctrica® desde el abandono del régimen de convertibilidad
hasta mediados de la década del 2010 determiné la necesidad de instrumentar subsidios a la generacién de energia
eléctrica como consecuencia de un costo monémico de generacién creciente ante el aumento en el precio de los
combustibles requeridos por la generacion térmica.

Sin embargo, una vez superada la crisis le sucedié un periodo de elevado crecimiento econémico. Por tanto,
y dada la estrecha asociacion entre los niveles de demanda de energia eléctrica y la evolucion del Producto Bruto
Interno (PBI), se verificd un sensible incremento del consumo eléctrico que requirié asimismo de un aumento
constante en la potencia instalada.

Por tanto, en un contexto de sensible expansion de la demanda, se requirié impulsar la incorporacion de
nueva capacidad de generacion mediante la construccion de centrales, creandose un fondo especifico, Fondo de
Inversiones Necesarias que Permitan Incrementar la Oferta de Energia Eléctrica en el Mercado Eléctrico Mayorista
(FONINVEMEM). Dicho fondo fue financiado con parte de los ingresos provenientes de las empresas generadoras
derivados de la venta de energia en el mercado spot, asi como de recursos del Estado Nacional.

GRAFICO 6. Evolucién del PIB -a precios constantes- y la demanda de energia eléctrica

8 El precio de la energia ha sido congelado, afectando a todas las tarifas eléctricas del pais. Ademés, en el AMBA, el Valor Agregado de

Distribucion (VAD) se mantuvo practicamente sin cambios.
165 Ezequiel Matias é \M/r
Abal 3
( \

Subdelegado



(en nimero indice base 2004 = 100)

170 =0=PB| =0=Demanda

160

150

140

130

120

110

100 C
T 88E8ZeegprIwernxogggyQq
S o S 6 6 o 9 9 © O © O O o 9 9 © 8 o
L B o I o I A e A T 2 I o e o e e N Ty

Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a INDEC.
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-9-47
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

La implementacion de este conjunto de medidas derivo en un importante déficit estructural en la operacion
del MEM. A su vez, supuso un grave impacto sobre las compafiias del mercado eléctrico que experimentaron una
caida en sus ingresos en términos reales, el deterioro operativo y la afectacion de su situacion financiera. Por otro lado,
la eliminacién del régimen de convertibilidad tuvo un efecto adicional para aquellas empresas de servicios publicos
que habian contraido deudas en moneda extranjera, incrementando la carga del servicio de estas. Ante este escenario,
muchas de las empresas de los distintos segmentos del mercado eléctrico tuvieron que posponer inversiones en
infraestructura y desarrollo de las redes.

Desde mediados de 2006, el incremento sostenido que venia experimentando la demanda de energia eléctrica
determiné la adopcion de nuevas medidas para el sector tendientes a garantizar el abastecimiento de la demanda
residencial y comercial, asi como parte de la demanda industrial (demandas iguales 0 menores a 300 KW que no
contaran con fuentes alternativas de suministro).

A través de la Resolucion Nro. 1.281/2006, se propuso estimular el incremento de la capacidad disponible
de generacion permitiendo que las generadoras vendieran esta nueva energia bajo el servicio del denominado “Energia
Plus”. Simultaneamente, se habilito a CAMMESA a establecer acuerdos de suministro con generadoras del MEM,
debiendo contar con la aprobacion de la entonces Secretaria de Energia respecto a los valores a pagar en concepto de
potencia y energia suministrada. En 2008, esta facultad se amplid al permitir a CAMMESA la realizacion de acuerdos
de suministro con generadoras que se propusieran la ejecucion de planes de reparacién y/o potenciacion de sus equipos
de generacidn.

A partir de 2013, se introdujeron modificaciones estructurales sobre el MEM, la Secretaria de Energia por
medio de la Resolucién Nro. 95/2013 y sus modificatorias, determind la implementacion de un esquema de
remuneracion en Pesos (pagaderos en efectivo y en créditos) para el sector de generacion eléctrica, exceptuando ciertos
contratos regulados bajo un esquema de remuneracion diferencial (contratos PPA).

La regulacion de la remuneracion en el sector de generacion ha experimentado modificaciones significativas
tras el colapso del régimen de convertibilidad. Sin embargo, ademés de estos cambios, también se esta produciendo
un cambio estructural. Este cambio se caracteriza por la persistencia de un costo monémico de generacion de
electricidad que supera el precio estacional de la energia. En este sentido, los costos de generacion de electricidad
fueron consistentemente mas altos que los pagados por la demanda a través del precio estacional de la energia, lo que
resulté en un aumento de los subsidios del Gobierno Nacional a la generacion eléctrica.

A su vez, la falta de actualizacién de las tarifas eléctricas condujo también, durante distintos periodos, a la
adopcion de diversos mecanismos de transferencias hacia las distribuidoras de energia eléctrica a fin de compensar
déficits operativos y financiar obras de mantenimiento de la red de distribucion eléctrica.

166 Ezequiel Matias (
Abal é j ;
‘/

Subdelegado ’


https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

En este sentido, vale destacar que, si bien el marco regulatorio contempla la instrumentacién de revisiones
de tarifas periddicas; en el caso del AMBA, la primera debia realizarse en 2002 pero fue postergada tras la declaracién
de la emergencia econdmica y el mandato del Gobierno Nacional a convertir las tarifas originalmente denominadas
en Délares Estadounidenses a Pesos. Asi, en una primera instancia, se optd por la suscripcion de ciertos acuerdos
destinadas a renegociar los contratos en el afio 2006, fijando nuevas obligaciones para las prestatarias e incorporando
una revision del Valor Agregado de Distribucion (VAD) promedio que determinaba un incremento del 23% sobre los
costos propios de distribucidn, aunque el incremento estipulado no podria superar el 15% de suba en la tarifa final y
no se aplicaria a categoria de usuarios residenciales de menores consumaos.

Por otro lado, a nivel nacional, la creciente diferenciacion del costo monémico de generacion y el precio
estacional condujo a un aumento significativo en los subsidios al sector de generacion de energia eléctrica desde 2004,
los cuales mas alla de las oscilaciones en los distintos periodos se mantuvieron en niveles significativos a lo largo de
las dltimas dos décadas. Mientras que la cobertura del precio monémico por parte del estacional alcanzaba al 96% en
2002, en 2015 el precio estacional no alcanzaba a cubrir el 15% del costo de generacion.

A partir de 2016 se instrumentaron medidas tendientes a incrementar el precio estacional de la energia
eléctrica, proceso que permitié incrementar el nivel de cobertura. La Resolucion Nro. 6 del MEyM en el afio 2016,
determind un incremento del 266% en el precio estacional de la energia, proceso que permitié aumentar el grado de
cobertura del precio estacional por encima del 68% del costo de generacion.

GRAFICO 7. Evolucién del precio monémico y evolucion de los subsidios, 2015-2023.
(en U$S/MWh y %)
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Sin embargo, a inicios de 2019, se establecié un nuevo congelamiento del precio de la energia en Pesos (luego
prorrogado a finales de ese afio y nuevamente, tras el inicio de la pandemia) que, junto a la devaluacién de la moneda
determiné un aumento de la brecha entre el precio estacional y el monémico.

Cabe destacar que el creciente nivel de subsidios desde mediados de la década del 2000 no se explica s6lo
por la falta de actualizacién del precio estacional de la energia sino también por un incremento persistente en el costo
monomico de generacion, producto del aumento en el costo de los combustibles que abastecen al sector de generacién
térmico, asi como por los mayores costos de los Contratos de Abastecimiento de Energia (PPA) celebrados desde
2006 a fin de incrementar la potencia instalada de generacion de energia eléctrica.

Por otro lado, la falta de actualizacion del valor agregado de distribucion a lo largo de las Gltimas décadas
condujo a episodios recurrentes de ruptura de la cadena de pagos de las distribuidoras con CAMMESA ante la
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imposibilidad de abonar la totalidad del costo de la energia adquirida. Este proceso determind un aumento adicional
de los subsidios del Estado Nacional al sistema de generacion de energia eléctrica.

Si bien desde mediados de la década pasada se habia verificado una disminucion de las deudas por compra
de energia de las empresas distribuidoras con CAMMESA, desde mediados de la década del 2000, este proceso se
revertid en los dltimos afios como consecuencia de la reducida actualizacion que exhibieron los VAD de las
distribuidoras. A su vez, la pandemia en 2020 comporté una variable adicional en tanto el congelamiento tarifario se
extendié a todo el pais, inhibiendo asi los aumentos que las distribuidoras instrumentan regularmente en las
jurisdicciones provinciales. En este contexto, la Secretaria de Energia dicté la Resolucion Nro. 40/2021, estableciendo
un régimen especial para avanzar en la regularizacion de las obligaciones con el organismo de despacho, atendiendo
a las particularidades que presenta cada prestadora, asi como a su area de concesion, con el proposito de avanzar en
el restablecimiento de los pagos en forma sostenible.

La medida contemplaba la implementacion de un plan de pago en cuotas, en funcion de lo establecido en la
Ley de Presupuesto Nacional para el afio 2021. Asi las empresas distribuidoras, podian optar por reconducir los montos
adeudados hasta en 60 cuotas mensuales, con un periodo de gracia de hasta seis meses, contemplando una tasa
equivalente de hasta el 50% a la vigente en el MEM. En forma conjunta, el régimen de regularizacién contempla el
reconocimiento de créditos de hasta cinco veces la factura media mensual del Gltimo afio o el 66% de la deuda
existente.

Asimismo, mediante la Resoluciéon Nro. 56/2023 de la Secretaria de Energia, se establecié un plan de
regularizacion de deudas para aquellos agentes distribuidores del MEM que, a la fecha de la Resolucién no hubiesen
celebrado acuerdos bajo la Resolucién Nro. 40/2021. Este nuevo plan en 96 cuotas convertia la deuda valuada en
Pesos a MWh a los efectos de su consolidacion en una unidad de valor homogénea® . Debe destacarse que, al menos
en el caso de Edenor y Edesur, compafiias reguladas por el ENRE, el atraso en el VAD result6 en la generacién de
una deuda creciente por parte de las distribuidoras con CAMMESA, producto del retraso en el pago de la energia
eléctrica.

De todas formas, el incremento de los costos de distribucion previsto en la Resoluciones ENRE Nro. 101y
102, permitié recomponer el VAD al nivel del 2018 (afio en que se instrumentaron los aumentos previstos en la
Revision Tarifaria Integral). La recomposicion del VAD permitié mejorar el cronograma de pagos de las distribuidoras
del AMBA a lo largo del presente afio.10

Sin embargo, segln el informe de recaudacién de CAMMESA, al final de febrero de 2023, la deuda
acumulada de los distribuidores ascendia a Pesos 663.238 millones. En total, las diversas cooperativas del pais
representaron aproximadamente el 9% del saldo acumulado; mientras que los distribuidores bajo jurisdiccion nacional
representaron el 52% del total'!. Por otro lado, las empresas de distribucion dentro del interior de la provincia de
Buenos Aires (EDELAP, EDEN y EDEA) representaron el 16% de la deuda acumulada, y las empresas provinciales
en Misiones, Cordoba y La Rioja representaron el 15% del monto total acumulado.

Ademas, cabe sefialar en este contexto que el impacto de la interrupcion en la cadena de pagos de los
distribuidores con CAMMESA tiene una distorsion adicional en los plazos de pago de la organizacion de despacho
con respecto a las empresas generadoras. Asi, los retrasos en comparacion con el plazo de pago contractual de 42 dias
practicamente se duplicaron durante los primeros meses de 2020, alcanzando un retraso maximo de 49 dias en mayo.
En 2021 y 2022, hubo una mejora en comparacion con 2020; sin embargo, el retraso promedio anual en los pagos fue
de 32 y 29 dias, respectivamente. A pesar de esto, se observa que en abril de 2022 se registré el mayor retraso de todo

9 El Valor Homogéneo Mensual (VH), medido en MWh, se determina como la diferencia entre el total facturado y los pagos realizados,
dividido por un Precio de Conversién (PC). La suma de todos los valores homogéneos mensuales constituye la deuda total en MWh. EL
Precio de Conversiéon corresponde al Precio Monémico Estacional Ponderado del MEM (Energia + Potencia + Transporte) del tercer mes
anterior al precio correspondiente al mes de vencimiento de la transaccion, medido en $/MWh. La deuda total (en MWh) es la suma del
VH mensual, que se divide en 96 cuotas (nimero de meses en el plan de pagos). Para realizar los pagos, el valor de la cuota (en MWh)
debe multiplicarse por el precio de conversion aplicable en cada periodo

10 Aunque el DAV aprobado en febrero es similar al de 2018, el aumento del 3% en agosto no es suficiente para compensar la caida del
27% en Pesos constantes.

11 Las Resoluciones ENRE N° 240y 241 de 2023 aumentaron el DAV para Edenor y Edesur, estableciendo incrementos en dos etapas
(abrily junio) que suman un total del 261% en comparacién con el Ultimo aumento en febrero de 2022.
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el periodo considerado (50 dias). En 2023, los retrasos alcanzaron 102 dias, alcanzando 144 dias en 2024, cuando la
deuda fue saldada mediante un acuerdo firmado con CAMMESA bajo la Resolucion 58/2024, modificada por la
Resolucion SE N.° 66/2024.

En sintesis, la diferencia entre el costo monémico de generacion y el precio estacional de la energia desde
comienzos del presente siglo condujo a la erogacién por parte del Estado Nacional de un nivel significativo de
subsidios en el sistema de generacion de energia eléctrica. A su vez, este proceso se intensificd en algunos periodos
producto de la menor cobrabilidad de la transaccion por parte de CAMMESA?2. Sin embargo, debe destacarse qué,
el sector eléctrico no ha sido el Unico destinatario de los subsidios energéticos, por lo que las erogaciones al sector
han sido atin mayores.

GRAFICO 8. Evolucion de los subsidios a la energia eléctrica, 2016 — 2023 13
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TABLA 1. Subsidios al sector energético, 2016 — 2023.
MUSD 2021 2022 2023
ENARSA 2.125 2.513 2.899
CAMMESA 7.317 8.869 5.869
Estimulo a la 1.003 359 405
produccién de gas
Resto 558 602 511
TOTAL 11.003 12.343 9.683

En los primeros nueve meses del afio 2024 los subsidios devengados a CAMMESA alcanzaron los U$S 3.186
millones, verificandose una contraccion del 30% respecto del mismo periodo del afio previo. La reduccion de subsidios
de los primeros meses de 2024 se explica centralmente por factores tales como: (i) mayor disponibilidad de gas natural
local, (ii) bajos precios de importacion del gas natural licuado, (iii) incremento del precio de la energia a los usuarios

2 Cabe aclarar que hasta 2017, parte de los subsidios al sistema eléctrico eran absorbidos por IEASA/ENARSA, que transferia gas
natural importado a CAMMESA a un precio significativamente inferior a su costo de importacion. Por lo tanto, hasta ese momento, los
subsidios estimados para el sector eléctrico estdn subestimados

3 Se considerd el PBI promedio de los primeros tres trimestres de 2023.
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comerciales, (iv) pago a generadoras y productoras sobre las transacciones econdémicas de diciembre de 2024 y enero
de 2024 con el Bono AE38, lo que condujo a una reduccion del 50% de la deuda de CAMMESA que implic6 un
ahorro para el Estado en torno a los U$S 533 millones. 4

GRAFICO 9. Evolucién de los subsidios a la energia eléctrica, primeros nueve meses de cada afio.
8,000

6,909
7,000
6,000 4,938 4810
5,000
4,000 3,431 3,186
3000 ecq
2,000
1,000 I

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024

(en millones de U$S)

Fuente: elaboracion de la Consultora Economia y Energia en base a ASAP.
https://asap.org.ar/informes-detalle/de-administracion-publica-nacional-/4
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Tipos_de_cambios.asp

De no haberse instrumentado la Resolucion Nro. 58/2024 de la Secretaria de Energia, los subsidios a la
energia eléctrica hubieran sido aproximadamente de U$S 3.719 millones. Se debe notar que desde junio de 2024, se
acelerd la reduccion de los subsidios, como resultado del incremento de precios de la energia, afectando a los sectores
de medios y bajos ingresos.

Politicas de reduccién de subsidios a la demanda de energia eléctrica

Ante esta situacion y con el propdsito de reducir los subsidios al sector energético, en el afio 2022 se
implementd una segmentacion tarifaria que establece tres categorias de usuarios residenciales. Estos usuarios ahora
pagarian precios diferenciales por la electricidad y el gas natural en funcién de sus niveles de ingreso.

o Nivel 1 — Mayores ingresos: Sus usuarios pasarian a pagar el costo pleno de los servicios, los incrementos se
realizarian en tercios bimestrales hasta llegar al precio pleno a fines de 2022.

o Nivel 2 — Ingresos medios: no tendrian nuevos incrementos tarifarios en lo que resta de 2022, mientras que
el aumento de las facturas en 2023 no podria ser superior al 80% del crecimiento del indice de variacion
salarial(IVS).

o Nivel 3 — Menores ingresos: No tendrian nuevos incrementos tarifarios en lo que resta de 2022, mientras
que el aumento de las facturas en 2023 no podria ser superior al 40% del crecimiento del 1VS.

Adicionalmente, se establecioel Registro de Acceso a los Subsidios de Energia (RASE) al cual debian
inscribirse los usuarios a los efectos de mantener el subsidio. Con posterioridad al decreto de segmentacion se anunci6
que en el caso de los usuarios de ingresos medios (Nivel 2) se establecerian topes de consumo subsidiado, una vez
sobrepasado ese umbral se pagaria precio pleno sobre el excedente. En el caso de energia eléctrica se anuncio un tope

4 La Resolucién N.° 58 establecié que las deudas con los generadores de electricidad y productores de gas natural correspondientes a
las transacciones de CAMMESA de diciembre de 2023 y enero de 2024 se llevarian a cabo mediante la entrega de titulos publicos (AE38).
Dado el horizonte de vencimiento del bono y su precio actual, esto resultd en una reduccion sustancial de la deuda del Estado Nacional.
La medida implicé un “ahorro” de recursos para el Estado Nacional en 2024 de aproximadamente USD533 millones, reduciendo los
subsidios energéticos para este aio. Para mas informacion ver, “Anélisis y resefa de la Condicién Financiera y Resultados Operativos -
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mensual de 400 kWh por usuario (550 kWh/mes para zonas sin gas por redes)>. Asimismo, en el caso de los usuarios
comerciales de energia eléctrica se estipuld la quita de subsidios sobre el precio de la electricidad. Se estipulaba, por
tanto, una quita progresiva de subsidios entre septiembre de 2022 y enero de 2023 en el segmento residencial de altos
ingresos (Nivel 1y comerciales).

En enero de 2023 los usuarios residenciales Nivel 1y el sector comercial debian abonar el precio pleno de la
energia, mientras que los Niveles 2 y 3 se debian incrementar en relacion a la evolucion de los ultimos 12 meses del
IVS. Sin embargo, los incrementos estuvieron por debajo de lo estipulado en la norma. En el caso de los usuarios no
residenciales con demandas de hasta 10 KW se desarroll6 un criterio similar al de los residenciales Nivel 3, fijando
un precio con mayor nivel de subsidio hasta 800 kWh/mes y un precio superior para la demanda excedente.

Sin embargo, en febrero de 2023, la Resolucion N.° 54/2023 de la Secretaria de Energia establecié los
aumentos en comparacion con los precios publicados por la misma autoridad en la Resolucién N.° 719/2022:

Mientras tanto, para los consumidores de Nivel 1 se implement6 la eliminacién total del subsidio a partir de
mayo de 2023. Como resultado, este precio se ajustd en agosto y noviembre de 2023, siguiendo la programacion
estacional de CAMMESA, asi como para los grandes usuarios de distribuidores.

Pese a la instrumentacidn de la segmentacién tarifaria, en los afios 2022 y 2023 no se verificd una significativa
reduccion en los subsidios devengados al sector de energia eléctrica. En el afio 2022, los acotados incrementos sobre
el precio de la energia y el sensible aumento del costo monémico de generacién condujeron a un nivel de subsidios
sensiblemente mas elevado que el verificado en los afios previos. Por su parte, en 2023, con un costo mondmico similar
al de 2021 el subsidio sobre el costo de la energia se redujo en 7 U$S/MWh. Sin embargo, debido a que se mantuvo
fijo el precio de la energia sobre los usuarios de ingresos bajos y a los acotados incrementos sobre los usuarios de
ingresos medios la reduccién de subsidios fue acotada.

'S Posteriormente, esto fue modificado en algunas regiones del pais ampliando los limites de consumo.
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Tabla 2. Costo mondmico, precio estacional y subsidio.

USD/MWh 2021 2022 2023
Monomico 72 89 73
Estacional 27 34 35
Subsidio 45 54 38

Fuente: elaboracion de la Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Tipos_de_cambios.asp

GRAFICOS 10 y 11. Precio estacional por categoria y nivel y cubrimiento del monémico segiin categoria y
nivel en 2023.
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Fuente: elaboracién de la Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

La depreciacién del tipo de cambio a lo largo de 2023, que se profundizé en diciembre, gener6 una fuerte
discrepancia entre el costo mondmico y el precio estacional, incluso en los segmentos en los que se aplicéd la
eliminacion total de subsidios.

GRAFICO 12. Precio estacional residencial segin nivel.
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Fuente: elaboracién de la Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA y BCRA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Tipos_de_cambios.asp

En febrero de 2024 la Resolucion SE Nro. 7 incrementd el precio de la energia, la potencia y el transporte.
Adicionalmente esta resolucién establecié que los usuarios residenciales de mayores ingresos (Nivel 1) y los usuarios
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comerciales e industriales abonarian el costo pleno. Esto represent6 un incremento del 9% en Doélares Estadounidenses
y del 155% en Pesos para los usuarios de Nivel 1. Sin embargo, el costo de la energia eléctrica para los usuarios
residenciales de ingresos medios y bajos se mantuvo sin modificaciones.

Los aumentos para Edenor y Edesur fueron aprobados mediante las resoluciones ENRE Nros. 101y 102. A
través de estas resoluciones se incrementé el VAD en torno a un 274% para todos los usuarios residenciales y un
363% para los usuarios comerciales?.

Durante los primeros meses de 2024, el Estado Nacional busco reestructurar el esquema de subsidios, para
esto en el marco de la audiencia publica convocada a través de la Resolucién Nro. 8/2024 propuso un esquema
alternativo. Sin embargo, este no llego a instrumentarse, retrasando el proceso de quita de subsidios. El precio de la
energia para los usuarios de ingresos medios y bajos se mantuvo fijo en Pesos hasta mayo del 2024.

El Decreto Nro. 465 de mayo de 2024, establecidé un periodo de transicion de subsidios, durante el cual se
mantendria la segmentacion tarifaria establecida por el Decreto Nro. 332/2022, aunque con modificaciones'’. Con
posterioridad, la Resolucion Nro. 90 establecié que los usuarios de ingresos medios y bajos abonarian un porcentaje
sobre el precio del Nivel 1. Adicionalmente se establecié un bloque de consumo para los usuarios de ingresos bajos
de 350 KWh/mes y el bloque base de nivel 3, se redujo de 400 KWh/mes a 250 KWh/mes*8. En ambos casos, superado
este consumo abonarian el costo pleno del nivel 1. Esto se tradujo en incrementos del precio de la energia en torno al
860% para el blogue base de nivel 2 y del 680% para el blogue base del nivel 3 entre mayo y junio del corriente afio®,

La Resolucion N.° 92 publicé los nuevos precios de la energia con un incremento del 5% y del transporte con
un aumento del 92%, los cuales fueron trasladados a las tarifas del AMBA a través de las Resoluciones N.° 334 y 335
del ENRE. Los incrementos, en vigor desde junio, fueron aproximadamente del 18% para el Nivel 1, 93% para el
Nivel 2y 72% para el Nivel 3 en comparacion con febrero de 2024. En agosto de 2024, se incrementaron nuevamente
todos los componentes de las tablas (+4% sobre las tarifas finales de todos los niveles).

En junio de 2024, el cubrimiento del precio estacional respecto al costo mondémico de generacion alcanzo
para los usuarios de Nivel 1 el 79% y el 37% y 48% para los usuarios pertenecientes a los Niveles 2 y 3. Si se evalla
el acumulado anual, durante el primer semestre de 2024, el cubrimiento sobre el costo mondémico de los niveles 2y 3
fue menor, ya que las tarifas recién se incrementaron en el mes de junio. En tanto, que entre los usuarios pertenecientes
al nivel 1, ocurre el fendmeno inverso, ya que en el mes de febrero se les aplicé la quita total de subsidios y en junio
volvieron a estar subsidiados.

Evolucién de la Demanda de Energia Eléctrica en Argentina

La Evolucién de la Demanda de Energia Eléctrica en una Vision de Largo Plazo

La demanda de energia eléctrica verifico una significativa tasa de expansién a lo largo de las Gltimas décadas,
creciendo a una tasa anual acumulativa del 3,2% entre 1995 y 2023. Sin embargo, se observa un estancamiento hacia
el final del periodo. Mientras que entre 1995 y 2000 la demanda de energia eléctrica se expandi6 a una tasa anual
acumulativa del 5,4%, la misma se redujo al 3,9% durante la primera década del presente siglo y verifico un incremento
de s6lo el 0,8% entre los afios 2015 y 2023.

Esta desaceleracion en el nivel de consumo de energia eléctrica durante los dltimos cinco afios podria
encontrar su explicacién centralmente en tres factores. En primer lugar, por el estancamiento econémico que verifica
la economia argentina desde hace ya casi una década, proceso que seguramente implico una retraccion en los niveles

16 Estas resoluciones modificaron los rangos de consumo de los usuarios residenciales, que pasaron de 9 a 4. Sin embargo, dado el
aumento que esto representd para algunos consumos, a través de las Resoluciones Nros. 198 y 199 se volvieron a modificar,
dividiéndose en 6 rangos de diferenciales de consumo

17 EL Decreto elimind que los aumentos en los niveles 2 y 3 estuvieran vinculados al indice de Variacion Salarial (IVS) del INDEC

18 para los usuarios sin acceso al servicio de gas natural, que residen en regiones afectadas por el Régimen de Zona Fria, el bloque base
seria de 700 kWh/mes para el Nivel 2 y de 500 kWh/mes para el Nivel 3.

19 El aumento en las tarifas residenciales promedio en el AMBA entre noviembre de 2023 y febrero de 2024 fue del 247% para los
usuarios de nivel 1, del 472% para los usuarios de nivel 2 y del 393% para los usuarios de nivel 3.

173 Ezequiel Matias \ ( |
Abal é ﬁ ;
(' \

Subdelegado



de demanda. En segundo lugar, el sensible incremento que verificaron las tarifas de la energia eléctrica desde
comienzos de 2016 y hasta 2019, lo cual condujo a una disminucion en el consumo unitario. Por Gltimo, la mejora de
la eficiencia, tanto de electrodomésticos como luminarias, a lo largo de la Gltima década también colabor6 en un menor
crecimiento de la demanda que el verificado en las décadas precedentes.

GRAFICO 13. Evolucién de la demanda anual de energia eléctrica por segmento, 1995 — 2023
(en TWh)
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/
http://datos.energia.gob.ar/dataset/anuarios-de-energia-electrica

Al analizar la demanda desagregada por region se verifica una participacion relativamente estable a lo largo
de las Gltimas décadas. En el 2023, AMBA explicé el 37,6% de la demanda de energia eléctrica en Argentina,
participacion que se incrementa si se desagrega el andlisis regional sobre el segmento residencial.

GRAFICOS 14y 15. Participacion por region en la demanda total y residencial en 2023
(en TWhy %)
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Fuente: elaborado por la consultora Economia y Energia en base a datos de CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

De todas formas, si bien la participacion de la demanda por region no ha tenido cambios sustantivos, se
identifica una leve disminucion de la participacion del AMBA, fenémeno que no se produjo por una disminucion del
volumen de demanda de la region, sino por incremento de la demanda en otras regiones. En 2023 el mayor aumento
se produjo en las regiones Litoral y Noroeste (4,7% y 4,4% respectivamente). Si se observa la demanda residencial a
lo largo del Gltimo afio, se observan incrementos en todas las regiones, el mayor aporte absoluto proviene de la region
del AMBA y los mayores incrementos porcentuales corresponden a las regiones Noreste (+6,1%), Noroeste (+4,9%)

174 Ezequiel Matias
Abal
Subdelegado


http://datos.energia.gob.ar/dataset/anuarios-de-energia-electrica
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

y Litoral (+4,9%). Por su parte, el primer semestre de 2024, la participacion del AMBA sobre la demanda total fue
del 36%, reduciéndose respecto de los verificado en el afio 2023.

Analisis de la Demanda por Segmento

Entre 2015 y 2020 se verificé una contraccion de la demanda de energia eléctrica en todos los segmentos,
excepto en el residencial en donde se registrd una tasa de crecimiento anual acumulativa del 1,6% a pesar del elevado
aumento registrado en los niveles tarifarios. De todas formas, el segmento residencial experiment6 un dinamismo muy
inferior al verificado en las décadas precedentes.

Tras varios afios de estancamiento, desde 2023 la demanda de energia eléctrica volvié a superar
sucesivamente el volumen registrado en 2016.En 2023 la demanda fue un 6% superior a la de 2016. Por su parte el
segmento residencial volvié a mostrar un pico de consumo en 2023, con un aumento del 14% respecto de lo registrado
en 2016. Por tanto, se observa que la dindmica de estancamiento de la demanda comenz6 a revertirse verificando entre
2019y 2023 unatasa anual acumulativa del 4,1% en el segmento residencial y del 2,2% sobre el total. Este crecimiento
coincide con la diminucion de las tarifas en términos reales®.

Tal como se observd, el comportamiento de la demanda no ha sido homogéneo y se pueden destacar ciertas
diferencias de acuerdo con el segmento de consumo considerado. Desde inicios del presente siglo, el crecimiento de
la demanda de energia eléctrica en el sector residencial fue superior al incremento registrado en la demanda total. De
todas formas, en los Gltimos afios esta tendencia se ha reducido.

El primer semestre de 2024 y pese al incremento de tarifas verificado a partir del mes de febrero, la demanda
total de energia eléctrica se contrajo tan solo un 2%, la mayor caida se produjo en el AMBA, mientras que el mayor
aumento porcentual y absoluto se registrd en la region Patagonica.

Gréfico 16. Demanda de Energia Eléctrica, Segmento Residencial y Comercial
(en GWh)
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
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El segmento comercial e industrial mostraron sus mayores niveles de demanda en los afios 2016 y 2015
respectivamente. La demanda del sector comercial evidenci6 una desaceleracion marcada entre 2015 y 2020, con una
retraccion del 1,3% anual acumulativo. Sin embargo, esta tendencia comenzd a revertirse registrando en 2021y 2022
variaciones interanuales del 4% y del 5%, tendencia que se sostuvo en 2023 aunque con un crecimiento inferior (1%).

20Ep 2023, las tarifas para los usuarios de Nivel 1 aumentaron en términos reales; sin embargo, la demanda de los usuarios de Nivel 1
representdé el 23% de la demanda residencial total en 2023.
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En el caso de la demanda residencial el primer semestre de 2024 se mantuvo en el mismo nivel que el mismo
periodo de 2023.Sin embargo, la region del AMBA y el Litoral registraron caidas del 4,3% y 1,9% que fueron
compensadas por el incremento de la demanda en las restantes regiones. En el caso de la demanda comercial se produjo
una contraccion del 2,3%, siendo el AMBA la region que mas redujo la demanda en términos porcentuales y absolutos.

La disminucion de la demanda industrial es un proceso de mas largo plazo, ya que se verifica una
estabilizacion y posterior retraccién en los niveles de demanda desde comienzos de la década pasada, proceso que se
agudizé entre 2015 y 2020. Desde el pico de demanda industrial en 2015, comenzé a disminuir tocando su piso en
2020, durante el afio de mayores restricciones producto de la pandemia. La demanda industrial entre 2021 y 2023
verifico niveles similares a los de los afios 2018 y 2019.

De todas formas, la evolucién del consumo industrial presenta diferencias segln el tipo de usuario que se
considere.En el caso de los grandes usuarios del mercado eléctrico mayorista la demanda verifico una retraccion del -
1,6% anual acumulativo entre 2015 y 2021, mientras que en el caso de los grandes usuarios abastecidos por
distribuidoras (GUDI) la contraccion en los niveles de consumo alcanzé el 0,7%. Si bien en el caso de los GUDIs
comenz0 a revertirse entre 2019 y 2022, en 2023 volvié a disminuir (-6%).Con respecto a los grandes usuarios se
mantiene una leve tendencia incremental de la demanda entre 2019 y 2023 (+0,3% anual acumulativo). EI primer
semestre de 2024 la demanda industrial disminuy6 un 4%, sobre esta caida la demanda de los GUDI fue superior a la
de los GU (-5% y -3% respectivamente).

Tanto los GUDI como los grandes usuarios mayores (GUMA), grandes usuarios menores (GUME) y grandes
usuarios particulares (GUPA), verifican una disminucion en el consumo unitario.

GRAFICO 17. Demanda de Energia Eléctrica, Segmento Industrial
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/
http://datos.energia.gob.ar/dataset/anuarios-de-energia-electrica

Estacionalidad y Picos de la Demanda
Adicionalmente, al analizar el comportamiento de la demanda a lo largo del afio, se identifica una elevada

estacionalidad con picos de consumo en invierno y verano, el cual se ha incrementado en los ultimos afios. Al igual
que en el caso del gas natural, esta suele ser mas acentuada en el segmento residencial y se encuentra estrechamente

relacionada con el nivel de temperatura.
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GRAFICO 18. Demanda Mensual Residencial, ene.13 — jun.24
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

En cuanto a la evolucion de la demanda méxima de potencia, se verifica una tendencia similar a la observada
en el caso de la demanda total respecto a las tasas de crecimiento verificadas desde mediados de la década de 1990.
La tasa de crecimiento anual acumulativa de la demanda maxima de potencia fue del 4,1% entre 1995y 2019, con una
tasa de crecimiento descendente en las Ultimas décadas. Sin embargo, a diferencia de lo que se verificd en el caso de
la demanda total, la demanda méxima de potencia mantuvo una expansion positiva durante todo el periodo.

GRAFICO 19. Evolucién de la Potencia Maxima y la Potencia Media, 1995 — 2023
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
http://datos.energia.gob.ar/dataset/anuarios-de-energia-electrica

Cabe destacar que se produjeron modificaciones sustantivas en la demanda maxima de potencia a lo largo de
las décadas pasadas. En efecto, a mediados de la década de 1990, el pico de consumo se verificaba en el periodo

invernal, pero a lo largo del presente siglo el incremento en los electrodomésticos de confort condujo a que el pico de
consumo pasara a ubicarse en el periodo estival.
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El aumento de la demanda maxima de potencia a lo largo de los Ultimos afios, en un contexto de retraccién
de la demanda media, determind un encarecimiento en los costos promedio del sistema ante la necesidad de disponer
de generacidn adicional para el abastecimiento de los picos de consumo. En este sentido, la incorporacion de potencia
de generacion de energia eléctrica adicional a lo largo de los Gltimos afios fue central para garantizar el abastecimiento
de los cada vez mas pronunciados picos de consumo sobre todo en el periodo estival.

Comportamiento Reciente de la Demanda de Energia Eléctrica

En el afio 2023, la demanda de energia eléctrica registré un incremento del 1,5% respecto a 2022 y un 9,3%
respecto de 2019.

TABLA 3. Demanda de energia eléctrica.

GWh/afio 2021 2022 2023
Residencial 60.786 63.157 65.268
Comercial 36.640 38.520 38.921
Industrial 36.451 37.098 36.694
TOTAL 133.877 138.775 140.883

Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
http://datos.energia.gob.ar/dataset/anuarios-de-energia-electrica

Durante los afios 2021 a 2023, la demanda de electricidad ha mostrado una tendencia ascendente constante
en todos los sectores. La demanda de electricidad residencial aumenté de 60,786 MWh en 2021 a 65,268 MWh en
2023. De manera similar, la demanda de electricidad comercial creci6 de 36,640 MWh en 2021 a 38,921 MWh en
2023. El sector industrial también experimentd un aumento moderado, con una demanda que pasoé de 36,451 MWh en
2021 a 36,694 MWh en 2023. En general, la demanda total de electricidad aument6 de 133,877 MWh en 2021 a
140,883 MWh en 2023, reflejando un crecimiento constante en el consumo de energia en estos sectores.

GRAFICO 20. Evolucién Reciente de la Demanda de Energia Eléctrica

(en TWh)
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

Al analizar los consumos medios por usuario, en el caso de los usuarios residenciales es posible identificar
una clara tendencia expansiva hasta el afio 2016. Desde alli y en linea con los incrementos tarifarios y la contraccion
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del nivel de actividad econémica la demanda unitaria comenzo a disminuir. Desde el 2021 se observa una recuperacién
del consumo unitario, alcanzando un nivel similar al pico de consumo unitario de 2016.

GRAFICOS 21y 22. Demanda unitaria sector residencial y comercial
(kWh/afio por usuario)
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA, la Secretaria de Energia y ADEERA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/

https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/
http://datos.energia.gob.ar/dataset/anuarios-de-energia-electrica

https://www.adeera.org.ar/

Para el caso de la demanda unitaria comercial, se verifica un aumento desde el afio 2019 que se desacelerd
en 2023. Sin embargo, los niveles de consumo medio por usuario ain se encuentran por debajo de los niveles pre-
pandemiay un 6,4% por debajo del pico histérico de demanda unitaria comercial correspondiente al afio 2012.

Evolucion de la oferta de energia eléctrica en el largo plazo

Como se sefiald, a comienzos de 1990, la matriz de energia eléctrica en Argentina estaba centralizada y
administrada por el Estado Nacional, con una elevada incidencia de las centrales de generacion hidroeléctrica, obras
con elevados requerimientos de inversion y muy lenta amortizacién. Entre los afios '70 y el afio 1992, ingresaron en
operacion 4.708 MW hidraulicos, pasando a componer el 42% de la generacion total.

El descubrimiento del yacimiento de gas natural de Loma de la Lata y su desarrollo en las décadas posteriores
condujo, a partir de la década de 1990, a una expansion significativa de la generacion de origen térmico abastecida
con gas natural. Esto se tradujo en la progresiva incorporacion de ciclos-combinados (CC), en detrimento de las
grandes obras de infraestructura hidraulica.

GRAFICOS 23, 24 y 25. Potencia instalada en 1976, 1992 y 2002%

(en MW)

2! ELnumero de usuarios publicado por el Ministerio de Energia se discontinué en 2016. Por lo tanto, entre los afios 2017 y 2022, la
variacion para cada segmento se aplicé en base al nimero de usuarios publicado por ADEERA.

22 |os datos de potencia pueden diferir del conjunto de datos publicado por CAMMESA, disponible a partir del afio 2000
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Tras la privatizacion del sector eléctrico, a comienzos de la década de 1990, la incorporacién de potencia
profundizé el sesgo térmico de la matriz eléctrica, dado que estas tecnologias ofrecian un recupero més acelerado de
la inversion. La mayor incorporacion de potencia se produjo en la tecnologia de ciclos-combinados, incrementando
asi la utilizacion de gas natural.

Sumado a la incorporacion de potencia térmica, se agregd la entrada en funcionamiento de las hidroeléctricas
Piedra del Aguila'y Yacyreta, lo que permitié un incremento en la oferta energética, habilitando asi la incorporacion,
en tan s6lo 10 afios, de poco méas de 8.000 MW de potencia y superando de este modo la crisis de abastecimiento
energético registrada a fines de la década de 1980, al tiempo que permitié acompafiar el incremento de la demanda,
producto de la intensificacion del consumo y de la expansién de las redes.

El aumento de la generacion térmica a partir de la década de 1990 se produjo en paralelo a la disminucion de
la oferta local de gas natural, que alcanz6 su pico en el afio 2004 momento a partir del cual los yacimientos
convencionales existentes empezaron a mostrar un declive significativo. De esta manera, ante el creciente consumo
de energia eléctrica se requirié un aumento de las importaciones, tanto de gas natural como de combustibles liquidos
(gasoil y fueloil), un proceso que derivé en un incremento considerable en el costo de generacion.

En la primera década del presente siglo, no se verificaron modificaciones sustanciales en la matriz de
generacion de energia eléctrica. Por el contrario, se profundizaron las tendencias prevalecientes desde la década de
1990 en términos de una creciente participacion de la generacion térmica en la generacion total. Si bien se sancion6
la Ley Nro. 26.190 en 2006 con el propésito de incorporar potencia procedente de fuentes de energias renovables no
convencionales, los altos precios y la falta de acceso al financiamiento truncaron este proceso.

Esta normativa contemplaba el otorgamiento de beneficios fiscales y el establecimiento de una prima tarifaria
por encima de la tarifa corriente (fija en Pesos). Sin embargo, no tuvo efectos practicos ya que los beneficios fiscales
se reglamentaron cinco afios después de sancionada la ley y no se consider6 la fijacion de un mecanismo de ajuste de
precios, con lo cual las inversiones no fueron significativas. Posteriormente, mediante el programa GenRen de 2009,
se fijaron contratos de abastecimiento de largo plazo nominados en Délares Estadounidenses, de este modo, se
adjudicaron obras por 950 MW. Sin embargo, la falta de financiamiento —dado el cierre de los mercados de crédito
para la Argentina como consecuencia de la falta de una resolucién en la situacion con los bonistas que no entraron en
el canje de deuda- hizo que sélo se concretasen proyectos por 222 MW, es decir, el 23% de lo adjudicado. En 2011,
sucedi6 algo similar con los proyectos que se presentaron bajo la Resolucion SEN Nro.108, destinada a la adjudicacion
de proyectos de mayor envergadura.

El proceso de diversificacion de la matriz de generacion eléctrica comenzo en 2015 con la implementacion
de la Ley N.° 27.191. Esto se logré mediante la incorporacion de fuentes renovables de generacion.
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Las politicas publicas orientadas a ampliar la oferta de generacion resultaron en un incremento de potencia
del 42% entre 2002 y 2015, pasando de 23.590 MW a 33.564 MW. Sin embargo, producto del acelerado crecimiento
de la demanda, el sector de generacidn opero a fines de dicho periodo con escasa reserva de potencia. A la vez, este
escenario impidio la desafectacion de las maquinas més antiguas y con bajos niveles de eficiencia. De todas formas,
pese a la reduccién de la reserva de potencia no se llegd a una situacién de desabastecimiento en el sistema eléctrico
como habia acontecido a finales de la década de 1980.

En diciembre de 2016 se declaré la emergencia del sector eléctrico nacional. En este contexto, el Ministerio
de Energia convocd, a través de la Resolucién Nro. 21/2016, a interesados en ofertar nueva capacidad de generacién
térmica de energia eléctrica con el compromiso de estar disponible en el MEM para el verano 2016/2017, el invierno
2017 y el verano 2017/2018. En esta misma linea, en mayo de 2017 se dict6 la Resolucion Nro. 287/2017, abriendo
la licitacién para proyectos de cogeneracion y cierre de Ciclos Combinados sobre equipamiento ya existente.

Respecto de las energias renovables, como se menciono, en octubre de 2015 se promulgé la Ley Nro. 27.191
(reglamentada por el Decreto Nro. 531/2016) y se convocé a sucesivas rondas licitatorias para la incorporacion de
potencia renovable. A su vez, en agosto de 2017 se reglament6 el régimen del Mercado a Término de Energias
Renovables (MATER), que fijo las condiciones para que los grandes usuarios del MEM y los GUDI (Grandes Usuarios
Distribuidoras) cumplan con su obligacion de abastecimiento de su demanda a través de fuentes renovables mediante
el mecanismo de compras conjuntas de CAMMESA, la contratacién individual en el MATER, por autogeneracién de
fuentes renovables. Por Resolucion Nro. 370/2022 de la Secretaria de Energia, agreg6 un Anexo a la Resolucién Nro.
281 habilitando a los Agentes Distribuidores del MEM y/o Distribuidores a suscribir Contratos de Suministro de
Energia eléctrica de fuentes renovables con Generadores o Auto-generadores del MEM para abastecer a sus clientes
declarados como Grandes Demandas o GUDI.

Entre los afios 2016 y 2021, se experimentd un incremento de la potencia instalada del 27%, lo que condujo
a un incremento en la reserva de potencia del sistema. Ello se debid, fundamentalmente, a la expansién de las energias
renovables no convencionales en un contexto de estabilizacion de la demanda de energia eléctrica y a la expansion de
la generacion térmica centralmente a través de las Resoluciones N°21 y 287.

La incorporacién de potencia térmica continué teniendo un peso decisivo en la ampliacién del parque
generador, entre 2016 y 2020 se instalaron 3.786 MW térmicos a partir la generacion de turbina a gas y de Ciclos
Combinados. En 2023 la potencia eléctrica instalada ascendié a 43.774 MW, verificAndose por lo tanto un incremento
de 12.326 MW a lo largo de la Gltima década. Sin embargo, en la primera mitad de 2024 la potencia instalada es de
43,603 MW, disminuyendo en 171 MW en comparacion con el afio anterior.

En 2023, el 58% de la potencia instalada correspondia a generacién térmica y el 25% a hidroelectricidad
mientras que las energias renovables no convencionales (incluyendo los pequefios aprovechamientos hidroeléctricos
con potencias menores a 50 MW) explicaban el 13% y la energia nuclear el 4%.

En cuanto al crecimiento de la capacidad de generacion térmica, la expansién ha priorizado tecnologias
eficientes en la Ultima década, con un enfoque en centrales de turbinas de gas y Ciclos Combinados. Como resultado,
entre 2010 y 2021, la capacidad térmica instalada registré un aumento del 56%. Para 2023, los Ciclos Combinados
representan el 33% de la capacidad de generacion total (més de 14,000 MW de capacidad instalada). Segun
CAMMESA, su generacion total para ese afio fue de 141,398 GWh.

La menor incorporacion de potencia a lo largo de los Gltimos afios redujo las reservas, poniendo en riesgo la
estabilidad del sistema. Segiin informé CAMMESA en su “Informe de Abastecimiento” en el verano 2024/2025 de
no contar con la posibilidad de importar un volumen significativo de energia eléctrica de los paises vecinos se podrian
verificar restricciones en el pleno abastecimiento de la demanda durante los picos?:.

La prevision de la existencia de escasas o nulas reservas de potencia durante los periodos estivales habia
conducido al Estado Nacional a realizar una licitacion tendiente a la ampliacion de potencia durante los préximos afios

2 Elinforme fue citado en https://econojournal.com.ar/2024/07/informe-cammesa-ancipa-cortes-masivos-electricidad-verano/ (fecha

de consulta: 16 de agosto de 2024)
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(Resolucién Nro. 621/2023). Sin embargo, a través de la Resolucion Nro. 45/2024, la Secretaria de Energia determind
la caducidad de dicho proceso licitatorio.

Graéfico 26. Composicion de la Matriz de Generacién Eléctrica. Potencia instalada por fuente en 2023.
(in MW and %)

5.747
13%
10.834
1.755
4%
® Hidraulica
® Térmica
m Nuclear
Renovables
25.43
58%

Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

GRAFICO 27. Evolucién de la Potencia Térmica por Fuente de Generacion, 2010 — 2023.
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

En el afio 2023, se registr6 un incremento en la energia eléctrica generada del 2%, alcanzando 141.398 GWh
frente a los 138.747 GWh registrados en 2022. La generacién térmica continu6é siendo la principal fuente de
abastecimiento (considerando aquella a base de gas natural como de combustibles liquidos y carb6n mineral),
permitiendo una generacion de 73.018 GWh, representando asi 52% de la generacidn eléctrica total. Sin embargo,
disminuyé en 7 puntos porcentuales en comparacion con el afio previo. La generacion hidroeléctrica contribuyé con
39.186 GWh neto de bombeo, representando 28% del total (+6 puntos porcentuales comparado al afio previo). La
generacion renovable alcanzo su pico histérico con 20.085 GWh, 14% del total manteniendo la misma participacion
que el afio previo. La generacion nuclear, desplazada por segundo afio consecutivo al cuarto lugar en la participacion
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sobre el total, aport6 8.963 GWh, alcanzando 6% de la generacion total. EI primer semestre de 2024 la generacion
total fue de 73.098 GWh, verificando un incremento del 3,4% respecto del mismo periodo del afio previo. Debe
sefialarse que comparando el volumen de generacidn respecto del afio previo el incremento de 2.422 GWh se explica
por un incremento del 68% de la generacién nuclear, 11% de la generacion hidraulica y del 15% de proveniente de
fuentes renovables no convencionales. Por su parte la generacion térmica se redujo en un 8% (esto es 3.319 GWh),
perdiendo una participacion de 7 puntos porcentuales respecto del mismo periodo del afio previo.

TABLA 4. Oferta local de energia eléctrica

GWh/afio 2021 2022 2023
Térmica 90.074 81.751 73.018
Hidraulica 24116 30.186 39.332
Nuclear 10.170 7.469 8.963
Renovable 17.437 19.340 20.085
TOTAL 141.797 138.747 141.398

Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

Al mismo tiempo, se efectuaron exportaciones por 98 GWh y las importaciones fueron de 6.241 GWh (en
linea con lo registrado en 2022), representando una participacion del 4% sobre la oferta total de energia. El primer
semestre de 2024 las importaciones fueron de 1,65 GWh, registrando una participacion del 2% sobre la oferta,
reduciéndose 5 puntos porcentuales respecto del mismo periodo del afio previo.

TABLA 5. Importacién y exportacion de energia eléctrica.

GWh/afio 2021 2022 2023
Importacion 819 6.310 6.241
Exportacion -3.850 -31 -98

Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-sintesis-mensual/

Demanda de combustibles para el parque termoeléctrico.

La ampliacion de potencia térmica en Argentina se asocid a la abundante disponibilidad de gas natural. Sin
embargo, esta acelerada expansion del parque termoeléctrico se produjo en un contexto de disminucion de la
disponibilidad de gas natural verificada desde mediados de la década del 2000, lo que condujo a la creciente utilizacion
de combustibles alternativos para el abastecimiento de las usinas de generacion de energia eléctrica.

Entre los afios 2011 y 2016 se requirié la mayor cantidad de liquidos alternativos al gas natural del periodo
considerado. De todas formas, las politicas de estimulo a la produccién de gas natural instrumentadas a comienzos de
la década pasada permitieron revertir el declino de la produccién y dada la mayor disponibilidad de gas natural
disminuir la utilizacion de combustibles liquidos en el sistema de generacion desde mediados de la década del 2010.

En este contexto, el consumo de gas natural para la generacion de energia eléctrica tuvo una tendencia
creciente hasta 2018, centralmente producto de la sustitucion de combustibles liquidos. La mayor disponibilidad de
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gas natural implicé una mayor utilizacion de dicho hidrocarburo y un desplazamiento de los combustibles liquidos
hasta el 2018.

Durante los afios 2019 y 2020 se registré una menor utilizaciéon de combustibles en generacién de energia
eléctrica, producto del menor despacho como consecuencia del incremento de la generacién de origen renovable y

nuclear y por el aumento de eficiencia en el sector de generacion térmica. Esto ocurrié en un contexto, de
estancamiento de la demanda de energia eléctrica.

En 2023, el consumo total de combustibles fue de 44,9 MMma3/dia eq., esto es un 11% por debajo del
consumo de 2022. Esto se explica centralmente por la mayor disponibilidad hidroeléctrica. Debe destacarse que el
85% de la generacion térmica provino de la utilizacion de gas natural, disminuyendo en un 43% la utilizacion de

combustibles alternativos de generacion. Asi, el incremento en la demanda fue cubierto fundamentalmente por la
mayor generacion hidroeléctrica.

GRAFICO 28. Consumo de Combustibles para Generacion Térmica
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Fuente: elaborado por la consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
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Evolucidon Reciente en los Niveles de Reserva de Potencia

La incorporacion de potencia a lo largo de los Gltimos afios condujo a un incremento de la reserva de potencia
en el pico de demanda del sistema, permitiendo revertir los bajos niveles de reserva prevalecientes a mediados de la
década pasada. Esta se concentrd fundamentalmente en la generacion térmica y renovable.

Entre los afios 2021 y 2016 se incorporaron al sistema de generacién: 3.405 MW renovables y 6.354 MW
térmicos. El crecimiento del parque térmico se centré en tecnologias de turbo gas y Ciclos Combinados, en
contraposicion a las tecnologias térmicas menos eficientes. A su vez, el crecimiento de las energias renovables se baso
fundamentalmente en la tecnologia edlica.

En este sentido, un factor central a considerar para analizar el nivel de reservas es la disponibilidad por
tecnologia, asi, por ejemplo, mientras que los Ciclos Combinados mostraron en 2023 un nivel de disponibilidad del
89%, la tecnologia edlica estuvo en torno a los 44%, siendo de las tecnologias renovables con mayor (solo superada
por las centrales térmicas de biogas que alcanzaron el 50%). El actual nivel de reservas determina que en los préximos

afios debera incorporarse potencia adicional para evitar asi potenciales restricciones en la oferta futura de energia
eléctrica.

Por otro lado, a lo largo del Gltimo afio se verificé un aumento en la indisponibilidad de la generacion térmica.
En efecto, la indisponibilidad de este tipo de generacion fue del 26% durante 2021 y en 2022 alcanzo el 31,9%, el
valor mas alto desde mediados de la década pasada. Ante los elevados porcentajes de indisponibilidad térmica se
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instrument6 la Resolucion Nro. 59/2023 que dolarizé parte de la remuneracion de la “generacion vieja” (ver apartado
“Acuerdo de Disponibilidad de Potencia para la “Generacion Vieja"™).

En el primer semestre de 2024, la demanda de combustible fue de 43,5 MMm3/dia eq., ( una disminucion del
14% en comparacién con el afio anterior). Esta reduccion se observo en la demanda de todos los combustibles, lo que
es consecuencia de la disminucion de la generacion térmica en la oferta total de energia.

GRAFICO 29. Disponibilidad de potencia en la generacion térmica, 2008 — 2023
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a CAMMESA.
https://cammesaweb.cammesa.com/informe-anual/
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El mercado de gas natural y su impacto sobre el sector de generacion

El mercado de gas natural en Argentina se rige por el marco regulatorio establecido bajo la Ley Nro.24.076
de 1992, cuya norma establece que el segmento de produccion se encuadra en un régimen de libre competencia, en
tanto que los servicios publicos de transporte y distribucién constituyen sectores regulados por considerarse
monopolios naturales.

Bajo este esquema, el precio del gas natural en boca de pozo se acordaba libremente entre las partes y se
trasladaba, en el caso de los usuarios residenciales, directamente a las tarifas abonadas por los usuarios. Por su parte,
los sectores de transporte y distribucién de gas natural se encontraban regulados por ENARGAS que tenia, y aun
mantiene, a su cargo la potestad de fijar los valores agregados de distribucion y transporte a nivel nacional. Sin
embargo, tras el abandono del régimen de convertibilidad a fines de 2001, se verific una creciente intervencion del
Gobierno Nacional en la determinacion de los precios del gas natural en boca de pozo destinados al abastecimiento
del segmento residencial y de usinas.

La abundante disponibilidad de gas natural desde fines de la década de 1970 con el descubrimiento del
yacimiento de Loma de la Lata permitié la progresiva expansién del servicio y el desarrollo de una extensa
infraestructura de transporte por gasoductos a nivel nacional. A su vez, en el marco del inicio del proceso de
privatizaciones a comienzos de la década de 1990, el sistema eléctrico se encontraba inmerso en una profunda crisis,
requiriendo la urgente incorporacion de potencia para abastecer una demanda creciente. De esta forma, la expansion
del parque de generacion eléctrico se apoy0 en la instalacién de centrales térmicas abastecidas a gas natural. Para los
estandares de la época, estas centrales resultaban eficientes, de rapida construccién, de un plazo relativamente corto
de amortizacion (a diferencia de las grandes obras hidroeléctricas y nucleares) y econémicas en el marco de un gas
natural abundante y barato.

Si bien hasta mediados de la primera década de los 2000 se contd con abundantes recursos gasiferos, la falta
de inversion en el sector, producto de la disminucion del precio de este producto en la economia local y el agotamiento
progresivo de los recursos convencionales, determinaron una disminucion de la oferta local de gas natural.
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La regulacion de los precios domésticos del gas natural llevada adelante por parte del Estado Nacional, a
través del acuerdo con productores, desde el abandono del régimen de convertibilidad, condujo a un precio del gas
natural en el mercado local crecientemente por debajo de su precio internacional, proceso que se tradujo en una
sensible contraccion en las inversiones en el sector. Entre 2004 y 2008, el precio promedio percibido por los
productores en boca de pozo no super6 los U$S 1,6 por MMBTU, mientras que el precio internacional lleg6 a superar
los U$S 7 por MMBTU. Paralelamente, se impusieron crecientes restricciones a la exportacion y se reintrodujeron
retenciones a las exportaciones. Estas medidas, en un contexto de agotamiento de los recursos convencionales,
condujeron a una sensible caida en la produccién de gas natural. Entre 2004 y 2014 la produccién se contrajo a una

tasa anual acumulativa de 2,3%, al tiempo que, en el mismo periodo, el consumo doméstico se expandi6 a una tasa
anual acumulativa del 2,4%.

El aumento de la demanda de gas natural, en un contexto de progresiva reduccion de la oferta condujo a un
persistente incremento en las importaciones de gas natural y combustibles liquidos. El aumento en las importaciones
de gas natural y combustibles a fin de garantizar el abastecimiento interno condujeron a que el sector energético se

conformara en un sector determinante en la agudizacion de restriccion externa que enfrent6 la economia argentina en
la segunda década del siglo XXI.

Cabe sefialar, que la sensible estacionalidad que presenta la demanda de gas natural en Argentina condujo,
en una primera instancia, a la importacion de volimenes para abastecer el pico de consumo invernal, pero a medida
que se reducia la oferta local la importacion de gas natural, gas natural licuado y combustibles liquidos se fue
extendiendo y requiriendo importaciones incluso en los periodos de baja demanda local.

GRAFICO 30. Demanda de gas natural por segmento, ene. 2012 — may. 2024

(en MMm3 @kcal 9300kcal/dia)
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a ENARGAS.
https://www.enargas.gob.ar/secciones/transporte-y-distribucion/datos-operativos-sec.php?sec=3

Si bien a partir de 2007 se llevaron adelante politicas publicas orientadas a revertir el declino de la produccién
de gas natural y asi garantizar el abastecimiento de la demanda interna, este objetivo no se logré hasta 2013, cuando
se instrumento el Plan Gas. Este programa contemplaba una duracion de cinco afios y tenia por objetivo alcanzar un
incremento en la inversion que permitiera revertir el declino a través de la recomposicién del precio percibido por los
productores. El programa de incentivos consistio en un mecanismo mediante el cual el Estado Nacional otorgaba a las
empresas productoras una compensacion equivalente a la diferencia entre 7,5 U$S/MMBTU vy el precio percibido por
sus ventas a la demanda, aplicado al volumen de gas inyectado por encima de la inyeccién base de cada empresa. A
su vez, la produccién base se ajustaba anualmente seglin una tasa de declino especifica para cada empresa.
Posteriormente, se instrumenté el Plan de Programa de Estimulo a la Inyeccién Excedente de Gas Natural para

empresas con inyeccion reducida (Plan Gas I1).
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El aumento en el precio promedio percibido por las productoras permitié no sélo disminuir la tasa de declino
de la produccion sino alcanzar una expansion de la produccion a partir de 2014. La produccién de gas natural se
expandid a una tasa anual acumulativa del 1,7% entre 2013 y 2017, revirtiendo el declino del 3,3% que habia
experimentado la produccién entre los afios 2008 y 2012.

Los distintos programas de incentivos que se instrumentaron tras la finalizacion del Plan Gas, en 2017,
permitieron mantener y expandir progresivamente la produccion de gas natural. En efecto, la instrumentacion del Plan
Gas.Ar, a finales de 2020, permitié una vertiginosa recuperacién de la produccion de gas natural en 2021 y 2022, tras
la sensible contraccidn que habia experimentado a lo largo de la pandemia. Por otro lado, se debe destacar que, en los
altimos afios, el incremento en los volimenes de produccién de gas natural estuvo asociado a la actividad no
convencional que permitido mas que compensar la tendencia declinante que presentan los yacimientos convencionales.

Grafico 31. Evolucién de la Produccion de Gas Natural, 1995 - 2023
(en MMm3/dia)
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a ENARGAS.
https://www.argentina.gob.ar/economia/energia’/hidrocarburos/produccion-de-petroleo-y-gas

Analizando nuevamente la demanda de gas natural, se observa que el pico de consumo doméstico de gas
natural se alcanzé en el afio 2018, traccionado centralmente por el consumo del segmento residencial y por la demanda
de gas natural para usinas. En el primer caso, se registré una expansion del consumo de un 54% entre 2002 y 2014 a
raiz de la mejora en los ingresos de la poblacién, la expansion de la cobertura -que registrdé un incremento de 2,14
millones de nuevos usuarios- y el abaratamiento relativo en el precio. A su vez, la demanda de gas natural destinada
al abastecimiento de las centrales térmicas se increment6 en un 87% en el mismo periodo.

Se debe sefialar que el consumo de gas natural por parte de usuarios industriales y residenciales en Argentina
ha sido tradicionalmente alto, constituyendo dos de los segmentos de mayor demanda y dando cuenta del alto grado
de penetracion del gas natural en el pais. No obstante, la composicion de la demanda de gas natural se ha ido
modificando a lo largo del tiempo. Mientras que la demanda residencial y comercial mantuvo su participacién sobre
el total de la demanda en el periodo analizado -en linea con el peso relativo que ha registrado histéricamente la
demanda de los hogares-, el consumo industrial fue perdiendo relevancia, pasando del 35% de la demanda en 2002 al
29% en 2014. Esto Gltimo se debi6 en buena medida al menor crecimiento registrado en la actividad manufacturera y
a las interrupciones del suministro que se realizaron en los meses de mayor demanda residencial, lo cual no solo afect6
el consumo de las industrias ya existentes, sino que desincentivé la instalacion de nuevas centrales industriales
intensivas en el uso del gas natural.

Gréfico 32. Evolucion de la demanda anual de gas natural por segmento, 1995 — 2023 24
(en MMm3 @9300 Kcal/dia)

% La demanda residencial incluye el segmento de subdistribuidores y entidades gubernamentales.
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a ENARGAS.
https://www.enargas.gob.ar/secciones/transporte-y-distribucion/datos-operativos-sec.php?sec=3

Pese a ello, la demanda se siguié incrementando, traccionada fundamentalmente por la demanda de gas
natural para usinas y para el segmento residencial. Estatendencia comenzo a revertirse en este Gltimo segmento tras la
instrumentacion de sucesivos incrementos tarifarios a partir del afio 2014. Entre 2015 y 2020, la demanda total de gas
natural verifico una retraccion del 1,3% anual acumulativo, con caidas practicamente en todos los sectores de la
demanda, pero con mayor impacto en el sector residencial y comercial: con disminuciones de -1,6% y -4,2%
respectivamente. En 2023, el consumo de gas natural sufrié disminucion del 0,8% respecto del afio 2022. La mayor
caida se produjo en la demanda de gas residencial que verificd una contraccién del 4,8%, seguido por la contraccion
de la demanda de usinas em 2,2% y la demanda de gas natural comprimido (GNC) (-5,4%). Por su parte, la demanda
comercial e industrial verific incrementos del 11,7% y del 4,3% respectivamente en comparacion al afio 2022.

Por otro lado, y a diferencia de la demanda residencial, el pico de demanda de gas natural para usinas
corresponde al periodo estival, momento de elevada demanda para el sector eléctrico y de elevada disponibilidad de
gas natural. En tanto, en el periodo invernal el pico de consumo por parte de las generadoras de electricidad es
abastecido centralmente a través de la utilizacion de combustibles liquidos.

Asimismo, se puede apreciar un decrecimiento en el pico de demanda de gas natural, tanto en lo que respecta
al periodo de invierno como al estival, proceso asociado las restricciones de la oferta en el mercado local, asi como a
la disminucién de la demanda eléctrica junto a la modificacion de la matriz de generacién vinculada a la incorporacién
de fuentes renovables.

La demanda de gas natural por parte de usinas constituye el sector de demanda que ha mostrado mayor
dinamismo en el periodo reciente y, particularmente, en los meses que comprenden el periodo estival, al tiempo que
ha impulsado la demanda general. A pesar de ello, la menor oferta de gas natural registrada en los Ultimos afios ha
conducido a una reversion de la tendencia observada.

GRAFICO 33. Consumo de usinas en el pico de consumo de invierno y verano

(en MMm3 @9300 Kcal/dia)
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Fuente: elaborado por Consultora Economia y Energia en base a ENARGAS.
https://www.enargas.gob.ar/secciones/transporte-y-distribucion/datos-operativos-sec.php?sec=3

Regulaciones con influencia en generadores de energia eléctrica convencional.

Dentro del marco general de la Ley Nro. 24.065 y sus normas complementarias, los generadores de energia
eléctrica convencional pueden suministrar su energia bajo cuatro esquemas principales y distintos en Argentina. Las
diferencias entre estas regulaciones involucran principalmente al tomador de la electricidad producida por las
generadoras de electricidad y los términos de la compensacion que tienen derecho a recibir.

Estos cuatro esquemas principalmente incluyen:

(a) Elrégimen de Energia Plus introducido por la Resolucion de la entonces Secretaria de Energia Nro.
1281/2006;

(b) Generadores de energia de base de la Resolucion SE Nro. 95/2013 y modificatorias?®.
(c) Los contratos de abastecimiento celebrados en el marco de la Resolucién SE Nro. 220/2007;

(d) Los contratos de abastecimiento celebrados en el marco de la Resolucién SEE Nro. 21/2016 y SEE
Nro. 287/2017.

En este contexto, las centrales de titularidad de MSU Energy son remuneradas bajo la Resolucién SEE Nro.
21/2016 (PPA General Rojo Ciclo Simple, PPA Barker Ciclo Simple y PPA Villa Maria Ciclo Simple) y bajo la
Resolucién SEE Nro. 287/2017 (PPA General Rojo Ciclo Combinado, PPA Barker Ciclo Combinado y PPA Villa
Maria Ciclo Combinado). Asimismo, en el marco de los PPAs mencionados, la potencia excedente de cada central es
comercializada en el mercado spot bajo los términos de la Resolucidn Nro. 31/2010 de la Secretaria de Energia.

Energia Plus — Resolucion SE Nro. 1281/2006

En septiembre de 2006, la entonces Secretaria de Energia dictd la Resolucion SE Nro. 1281/06, que cre6 el
programa Energia Plus. Este programa fue disefiado para promover inversiones en el sector de generacion de energia
a través de la instalacion de nueva capacidad de generacion que, a la fecha de la Resolucién, no formaba parte del
MEM. Esta Resolucién fue enviada para responder al aumento sostenido en la demanda de energia y para proteger a
los inversores privados que invertirian nuevo capital en el sector energético, con el objetivo de generar nuevas fuentes
de energia.

Este marco regulatorio estableci6 que:

25 Esta resolucion fue modificada a través de las Resoluciones N° 529/2014, 482/2015, 22/6, 19/2017, 1/2019, 31/2020, 440/2021,

238/2022, 826/2022, 750/2023, 869/2023, y 9/2024
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e Losgrandes usuarios del MEM como los grandes clientes de empresas distribuidoras (en ambos
casos, con consumos superiores a 300 kilovatios) estarian autorizados a obtener su suministro
eléctrico hasta su “demanda base” (equivalente a su demanda en el afio 2005) mediante la
celebracién de contratos a término con los generadores que invertian en estas nuevas unidades

Y

e Losgrandes usuarios del MEM como los grandes clientes de empresas distribuidoras (en ambos
casos, con consumos superiores a 300 kilovatios) debian satisfacer cualquier consumo superior
a su demanda base con energia del programa Energia Plus a precios que serian aprobados por
el entonces Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Pablica y Servicios.

Sin embargo, el Estado Nacional permitio a los grandes consumidores obtener exenciones de la obligacion
de contratar la demanda incremental de estas nuevas unidades de generacion de energia, e incluso limito el traspaso
de los costos reales en exceso a estos consumidores. Ademas de esto, la actividad industrial comenz6 a perder impulso
en comparacion con afios anteriores y el programa terminé con la capacidad de absorcion de CAMMESA que no fue
contratada por las nuevas unidades instaladas.

Contratos de abastecimiento celebrados bajo la Resolucion SE Nro. 220/2007

La Secretaria de Energia publicé el 18 de enero de 2007 la Resolucidn 220 complementando la Resolucion
Nro. 1281/2006, por medio de la cual amplia la posibilidad de contratacion de la energia a generar por inversores en
nueva oferta de generacion.

La Resolucién SE Nro. 220/2007 facultaba a CAMMESA para celebrar contratos de abastecimiento con los
“oferentes de disponibilidad de energia adicional asociada y generacién de capacidad de potencia, entregada por
agentes generadores, auto-generadores y co-generadores” que, hasta la fecha de dicha resolucion, no estaban activos
en el MEM. Esto significo que a CAMMESA se le permitio celebrar contratos de abastecimiento con aquellos
generadores de energia que invirtieron en nueva capacidad de generacién en base a la cual los inversores puedan
vender a CAMMESA su capacidad de electricidad futura de hasta 10 afios.

Bajo estos contratos de abastecimiento, los generadores comprometieron disponibilidad de capacidad de
generacion y CAMMESA pag6 una remuneracion que incluia (a) el precio por MW por mes de la disponibilidad de
capacidad de generacion de electricidad que los generadores comprometieron bajo los contratos de abastecimiento, y
(b) el pago de los costos variables de los generadores (incluyendo combustible y mantenimiento, entre otros) asociados
con el despacho de electricidad y también medidos en Dolares Estadounidenses por MWh, lo que significa que
CAMMESA s6lo paga dichos costos variables si los generadores efectivamente despachan electricidad a solicitud de
CAMMESA. Los contratos de abastecimiento bajo este marco regulatorio estaban denominados en Dolares
Estadounidenses y tenian un plazo de 10 afios. Varias unidades de generacidn de energia se incorporaron hasta el afio
2015 en este programa y sistema, incluidas algunas de las grandes centrales de Ciclo Combinado construidas a traves
de los fideicomisos de FONINVEMEM.

Energia Base — Resolucion SE Nro. 95/2013 y modificatorias.

El 22 de marzo de 2013, la entonces Secretaria de Energia dicto la Resolucién SE Nro. 95/2013, que modificd
laregulacion de los agentes generadores, co-generadores y auto-generadores del MEM que comercializaban su energia
en el mercado spot, quedando excluidos de esta remuneracion aquellos agentes que hayan comprometido su energia
en el marco del régimen de Energia Plus. Bajo esta modalidad, los generadores son remunerados por sus costos fijos
en virtud de la potencia puesta a disposicion de sus unidades generadoras. Bajo dicha Resolucion Nro. 95/2013, la
remuneracion a los generadores se realiza en base a la potencia puesta a disposicion de las unidades de generacion en
las horas de remuneracion de capacidad de generacion (la mayoria de las horas en dias habiles, y parte de las horas en
los fines de semana y feriados) de acuerdo a ciertos términos. El esquema de remuneracién para los generadores
térmicos bajo esta categoria consiste en que:

e Cobrael 100% de la remuneracién fija si la potencia puesta a disposicion de la unidad a pagar excede la
disponibilidad objetivo, conforme tal disponibilidad objetivo fuera fijada en la Resolucion Nro. 95/2013,
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y si es mayor que el 80% de su disponibilidad histérica promedio de los Ultimos tres afios
calendario.Alternativamente, si la potencia puesta a disposicion se encuentra por debajo de la
disponibilidad objetivo, pero supera en un 5% su promedio histérico de los Ultimos tres afios calendario.

e Cobrael 75% del precio de la remuneracion de los costos fijos, cuando la potencia puesta a disposicion
de la unidad a ser remunerada excede la disponibilidad objetivo, pero aln esta por debajo del 80% de su
disponibilidad histérica promedio durante los dltimos tres afios calendario.

e Cobrara el 50% del precio de la remuneracion de los costos fijos, cuando la potencia puesta a disposicién
de la unidad a ser remunerada no supere la disponibilidad objetivo y no supere en un 5% la disponibilidad
histérica promedio en los Ultimos tres afios calendario, sino que la exceda.

e Cobrara el 35% del precio de la remuneracion de los costos fijos cuando la potencia puesta a disposicion
de la unidad a ser remunerada no supere la disponibilidad objetivo y no alcance su disponibilidad
histérica promedio durante los Gltimos tres afios calendario.

e También se estableci6 que el valor del precio de la remuneracion de los costos fijos en ningin caso seria
menor a 12 U$S / MWh.

Asimismo, la Resolucion Nro. 95/2013 también estableci6 un esquema de remuneracion de costos variables
-no relacionados con los combustibles, los cuales eran suministrados por CAMMESA-, que se determinan
mensualmente en funcion de la energia efectivamente generada. Este esquema de remuneracion también se basa en el
tipo de combustible, reconociendo pagos mayores cuando el consumo de Gasoil o residual en lugar de gas natural,
debido a los mayores costos y al deterioro de las unidades asociados a tales combustibles.

Por otra parte, el programa de Energia Base cred el concepto de “Remuneracién Adicional”, en virtud del
cual los generadores perciben ingresos adicionales, una parte de los cuales se cobra en forma directa y otra parte se
destina forzosamente a un fondo fiduciario para su reinversién en nuevos proyectos de infraestructura en el sector
eléctrico establecido por la Secretaria de Energia, tratdndose principalmente de nuevas centrales eléctricas de ciclo-
combinado financiadas por el Estado Nacional.

Ademas del esquema de precios, la Resolucion Nro. 95/2013 suspendi6 el mercado a plazo en el MEM. De
esta forma, los consumidores industriales y las compariias distribuidoras, que adquirian su energia en el mercado a
término, comenzaron a adquirirla directamente de CAMMESA,; en tanto que los generadores solo percibirian ingresos
derivados de los conceptos establecidos en la Resolucion SE Nro. 95/2013 (Mercado al contado). Esta Resolucién
dispuso que para recibir este nuevo ingreso de acuerdo con la Resoluciéon SE Nro. 95/2013, la normativa exigia que
los generadores renunciaran a cualquier reclamo legal y administrativo derivado de la modificacion del esquema de
precios antes de la publicacién de la Resolucion SE Nro. 95/2013. Estas restricciones se extienden hasta la actualidad
y siguen siendo un factor clave para resolver.

La Resolucion SE Nro. 95/2013 también designé a CAMMESA, mas all& de sus obligaciones establecidas
en la Ley Nro. 24.065 y el Decreto Nro. 1192/92, a fin de centralizar la compra, entrega y despacho de combustibles
para la generacion de energia eléctrica. De conformidad con esta regulacion, los generadores no pudieron renovar ni
ampliar los contratos de combustible con sus proveedores de combustibles utilizados en las centrales eléctricas. Sin
embargo, hasta la terminacion de los contratos vigentes, CAMMESA continué reconociendo los costos de los
combustibles a los precios de referencia, el flete y los costos asociados con el transporte y la distribucién de gas natural
y otros combustibles, incluidos los aranceles e impuestos. Para que se reconozcan dichos costos, se deben cumplir dos
condiciones:

e deben representar conceptos reconocidos por CAMMESA a partir de la publicacion de la resolucién;
Yi
o deben derivarse de los acuerdos celebrados antes de la emision de la Resolucion Nro. 95/2013.
Con posterioridad al dictado de la Resolucion SE Nro. 95/2013, la entonces Secretaria de Energia modifico
el esquema de precios aplicable en el marco del programa Energia Base. El 23 de mayo de 2014, mediante la
Resolucion SE Nro. 529/2014 se actualizé el monto de la remuneracién por los costos fijos, costos variables y

retribucion adicional para los generadores térmicos e hidraulicos nacionales, contemplando la inflacion y la
devaluacion de la moneda. Esta norma, ademds, modificd la remuneracion de los costos fijos y establecié un nuevo
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item de compensacion para compensar a los generadores por el mantenimiento no recurrente. Para poder percibir esta
remuneracion, CAMMESA emite un certificado para los generadores una vez que aprobaba los mantenimientos
mayores que pudieran requerir las unidades del generador y el pago se encuentra sujeto a la aprobacidn previa de la
Secretaria de Recursos Renovables y Mercado Eléctrico.

Ademas, el 17 de julio de 2015, la entonces Secretaria de Energia dicté la Resolucién SE Nro. 482/2015, que
disponia un nuevo ajuste y aumentd en varios conceptos la remuneracidon de costos fijos, costos variables y
remuneracién adicional indirecta para generadores nacionales térmicos e hidraulicos. También, establecié nuevos
precios y valores para los principales servicios de mantenimiento. La Resolucion SE Nro. 482/2015 también dispuso
la asignacion de recursos adicionales para financiar inversiones en el mercado eléctrico a través del fideicomiso
FONINVEMEM 2015-2018.

El retraso en la creacion de este nuevo esquema segun la Resolucion SE Nro. 482/2015 de precios causo
costos financieros a varios generadores que se vieron afectados por la depreciacion de la moneda en 2015 y, al mismo
tiempo, y més importante, por el aumento de los costos debido a la inflacion registrada en 2015. Sin embargo, este
nuevo esquema de precios se aplico retroactivamente a los pagos desde febrero de 2015.

El 30 de marzo de 2016, se publicéd la Resolucién SEE Nro. 22/2016 de la entonces Secretaria de Energia
Eléctrica, que ajusto e incremento diversos rubros de remuneracion tales como los costos fijos, los costos variables y
la remuneracion adicional indirecta y el fideicomiso para las generadoras nacionales térmicos e hidraulicos
establecidos segun el programa Energia Base. El Estado Nacional reconocid aumentos significativos debido a la
inflacién y por varios costos vinculados a las divisas, que experimentaron una fuerte devaluacién en diciembre de
2015 y enero de 2016. La resolucién fue de aplicacion retroactiva a partir de febrero de 2016. Dentro de los
considerandos de esta resolucion, el Estado Nacional anuncié que la Resolucion SE Nro. 95/2013 estaba bajo revision
y, como resultado, era probable que pudiera ser modificada o reemplazada en el mediano plazo.

El 27 de enero de 2017, la entonces Secretaria de Energia dictd la Resolucion SEE Nro. 19-E/2017 que
estableci6é un nuevo esquema de remuneracién para los generadores del MEM que actdan en el mercado spot, fijando
su remuneracion en Ddlares Estadounidenses. La Resolucién SEE Nro. 19-E/2017 se encontraba principalmente
dirigida a valorar la disponibilidad de capacidad energética con un reconocimiento adecuado de los costos econémicos
mediante compromisos de capacidad energética a mediano plazo. La Resolucion también estipulé que eventualmente
estos compromisos podrian trasladarse a la demanda en forma de compafiias de distribucion o consumidores
industriales y comerciales medianos o grandes. La Resolucion SEE Nro. 19-E / 2017 entr6 en vigencia el 1 de febrero
de 2017 dejando sin efecto las disposiciones de la Resolucién SEE Nro. 22/2016.

La Resolucion SEE Nro. 19-E/2017 establecia que cualquier generador de energia podia declarar "Ofertas de
Disponibilidad Garantizada™ para celebrar contratos de capacidad de energia y energia variable para sus unidades ya
existentes. Las ofertas se debian presentar junto con los informes estacionales de la temporada de verano y, una vez
aceptadas, tendrian una vigencia de tres afios, lo que permitia disponibilidades diferenciadas para cada periodo
estacional de seis meses dentro del periodo de tiempo.

Cualquier reembolso pendiente de financiamiento por grandes mantenimientos que la generadora de energia
podria adeudar, se descontaria de las cobranzas a un precio mensual maximo de 1 U$S/MWh generado. Se incluian
disposiciones especificas para las centrales hidroeléctricas y de energia renovable, asi como incentivos para que las
centrales térmicas mejoren su eficiencia. Ademas, se reconocia una remuneracién mayor para las unidades Ilamadas
a despachar en un programa erratico, teniendo en cuenta un mayor costo de mantenimiento.

La remuneracién incluia (i) un precio mensual por la potencia puesta a disposicion, que incluia un precio
minimo asociado a la capacidad comprometida, un precio base para el cumplimiento del compromiso y un precio
adicional relacionado con las horas de maxima demanda; y (ii) un precio variable por la energia generada que podria
ser incrementada si la eficiencia aumentara.

Finalmente, una vez finalizada la emergencia del Sector Eléctrico Nacional, el gobierno considero

conveniente orientar los mecanismos regulatorios que permitan gradualmente ordenar el Sector Eléctrico Nacional
con los principios rectores contenidos en las leyes 15.336 y 24.065.
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A tal efecto, y a fin de asegurar la sustentabilidad del MEM, el gobierno consideré necesario adaptar los
criterios de remuneracion establecidos en la Resolucion Nro. 19/2017 de la ex Secretaria de Energia Eléctrica, a
condiciones econémicamente razonables, eficientes y que sean asignables y/o trasladables a la demanda.

En este contexto, el 28 de febrero de 2019, la Secretaria de Recursos Renovables y Mercado Eléctrico emitid
la Resolucidn Nro.1, que derogd la Resolucion Nro. 19/2017 con efectos a partir del 1 de marzo del afio 2019.
Asimismo, estableci6 un nuevo esquema de remuneracién para los agentes generadores térmicos, los agentes
generadores hidraulicos y los agentes generadores renovables que no hayan comprometido la potencia de sus centrales
en el marco de contratos centralizados destinados al abastecimiento de la demanda del MEM. De todos modos, la
Resolucion Nro. 1/2019 fue derogada por la Resolucion Nro. 31/2020, disponiendo una nueva estructura de
remuneracion para generadores sin PPA, co-generadores y auto-generadores de la MEM, y establecio que dichos
precios deberan ser nominados en Pesos.

Siguiendo la estructura establecida por la Resolucion Nro. 1/2019 y las resoluciones anteriores (es decir, la
Resolucion SEE Nro. 19/2017), el régimen establece las llamadas "ofertas de disponibilidad garantizada" para
instalaciones térmicas; prevé un pago de menor capacidad para aquellos agentes de generacién que no declaran una
oferta de disponibilidad garantizada; ajusta la remuneracion de la capacidad de energia de acuerdo con un concepto
de "factor de uso"; y establece un régimen diferente para las instalaciones hidroeléctricas, las instalaciones renovables
y las instalaciones hidroeléctricas binacionales. También establece los montos adeudados a los agentes MEM que
seran nominados y pagados en Pesos.

En efecto, las instalaciones térmicas tienen derecho a recibir su remuneracion segun: (i) El pago relacionado
a la capacidad de uso por la energia disponible en el mes que consiste en: (a) un precio base (disponibilidad de
capacidad en el MEM - precio fijo), y (b) un precio adicional por la energia utilizada; y (ii) un pago en concepto de
la energia producida y entregada a la red (precio variable), que resultard de la suma de los siguientes conceptos: (i)
energia generada; (ii) energia operada (asociada con la potencia rotativa en cada hora); y (iii) energia generada durante
horas de requerimiento térmico maximo.

Resolucion Nro. 31/2020

En virtud de la Resolucion Nro. 31/2020 se madific6 significativamente el régimen de remuneracién previsto
en la Resolucién Nro. 1/2019. En sus considerandos se plante6 la necesidad de adaptar los criterios de remuneracion
establecidos por la Resolucion Nro. 1/2019, dado que la magnitud de los acontecimientos econémico-financieros que
afronta el pais, en particular la abrupta apreciacion del tipo de cambio, impactan sobre dicha remuneracion, dada la
mayor variacion del tipo de cambio por sobre los costos de produccion, que deviene en la necesidad de restablecer la
relacion entre ellos.

En funcidn de ello, la Resolucién Nro. 31/2020 modific parcialmente la Resolucion Nro. 1/2019 y establecid
un nuevo esquema de remuneracion a partir del 1 de febrero de 2020 que implica: (i) Reduccién y pesificacion de los
valores remuneratorios para generadores, co-generadores y autogeneradores del MEM; (ii) Modificacion de los
criterios de remuneracion de los generadores térmicos incorporando: (a) diferenciacion para aquellos generadores
habilitados con motores de combustion interna menores o iguales a 42 MW, y (b) criterios remuneratorios
diferenciales para aquellos generadores que no efectien un compromiso de disponibilidad garantizada.; (iii)
Introduccién de un criterio remunerativo por disponibilidad de potencia en horas de alto rendimiento.

La Resolucion Nro. 31/20 traslada todo el esquema remunerativo a moneda local a un tipo de cambio de AR$
60/U$S1,00, y establece un factor de actualizacion a partir del segundo mes de aplicacidn, el cual contempla una

formula compuesta en un 60% por el IPC y un 40% por el indice de Precios Internos al por Mayor (el “IPIM™).

De todas maneras, mediante Nota NO-2020-24910606-APN-SE#MDP, del 27 de marzo de 2020, la
Secretaria de Energia ha instruido a CAMMESA diferir, hasta nuevo aviso, la implementacion del Anexo V1 y el

mecanismo de ajuste arriba descripto.
( \ A
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La Resolucion Nro. 440/2021 del 21 de mayo del 2021 derog0 el articulo 2 de la Resolucion Nro. 31/2020 y
sustituyd los Anexos I, 11, IV 'y V por los Anexos Il, Il1, IV, dejando sin efecto el mecanismo de ajuste mensual
previsto en el Anexo VI de la resolucién antes mencionada.

A su vez, dispuso que, para poder acogerse a los términos de la Resolucion Nro. 440/2021, en un plazo de
treinta (30) dias corridos —vencido el 21 de junio del 2021- los agentes comprendidos debian desistir de todo reclamo
administrativo o judicial en curso relacionado con la aplicacién del mecanismo de ajuste previamente contemplado en
el Anexo VI de la Resolucion Nro. 31/2020.

Resolucidn Nro. 238/2022

La Resolucion Nro. 238/2022 modificé la Resolucién Nro. 440/2021, sustituyendo los Anexos |, 11, 111, 1IV'y
V de la Resolucidn Nro. 440 con efectos a partir de febrero 2022. Se actualizaron los valores de la remuneracién de
los generadores, mediante un aumento del 30% retroactivo con un adicional de 10% a partir de junio. También, se
dejé sin efecto la remuneracion adicional y transitoria establecida en el articulo 4 de la Resolucién Nro. 2037/2021.

Resolucion Nro. 826/2022

En diciembre de 2022, se emitio la Resolucion N° 826/2022, que modifico la Resolucion N° 238/2022 al
establecer nuevos valores de remuneracion a partir de las transacciones econdmicas correspondientes de diciembre de
2022. Ademas, se ajustaron los valores de remuneracion a partir del 1 de febrero de 2023 y del 1 de agosto de 2023.
En este sentido, la Resolucion N° 826/2022 reemplaza los Anexos I, I1, 111, IV y V de la Resolucidon N° 238/2022.

Resolucidn Nro. 750/2023

En septiembre de 2023, se emiti6 la Resolucidon Nro. 750/2023 mediante la cual se modifica la Resolucion
Nro. 826/2022 al establecer nuevos valores de remuneracién a partir de las transacciones econémicas correspondientes
a partir del mes de septiembre de 2023.

Resolucion Nro. 869/2023

En octubre de 2023, se emiti6 la Resolucién Nro. 869/2023 mediante la cual se modifica la Resolucion Nro.
750/2023 al establecer nuevos valores de remuneracién a partir de las transacciones econémicas correspondientes a
partir del mes de noviembre de 2023.

Resolucion Nro. 9/2024

En febrero de 2024, se emitid la Resolucidn Nro. 9/2024 mediante la cual se modifica la Resolucidn Nro.
869/2023 al establecer nuevos valores de remuneracion a partir de las transacciones econémicas correspondientes a
partir del mes de febrero de 2024.

Resolucién Nro. 99/2024

Modifica la Resolucion Nro. 9/2024 estableciendo nuevos valores de remuneracién a partir de las
transacciones econémicas correspondientes a partir del mes de junio de 2024.

Resolucion Nro. 193/2024

Modifica la Resolucién Nro. 99/2024 estableciendo nuevos valores de remuneracidon a partir de las
transacciones econémicas correspondientes a partir del mes de agosto de 2024.

Resolucion N.° 233/2024 y Resolucién N.° 285/2024

Modifica resoluciones anteriores al establecer nuevos valores de remuneracion basados en las transacciones
econdmicas correspondientes a partir de septiembre de 2024 y octubre de 2024, respectivamente.
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A continuacion, se detalla la remuneracion por la oferta de energia garantizada de los Gltimos afios y los
precios establecidos en agosto de 2024 para el precio base y la remuneracién por la energia garantizada y distribuida
detallados en la Resolucién Nro. 193.

TABLA 6. Remuneracidn por la oferta de energia garantizada

TECNOLOGIA PERIODO PRECIO BASE (US$/MW-mes)
Verano (diciembre, enero y febrero) 7.000
RESOLUCION 1/2019 Invierno.(junio, julio y_agosto) 7.000
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 5.500
TECNOLOGIA PERIODO PRECIO BASE (US$/MW-mes)
Verano (diciembre, enero y febrero) 360.000
RESOLUCION 31/2020 Inviernol(junio, julio y'agosto) 360.000
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 270.000
TECNOLOGIA PERIODO PRECIO BASE ($/MW-mes)
Verano (diciembre, enero y febrero) 464.400
RESOLUCION 440/2021 Invierno (junio, julio y agosto) 464.400
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 348.300
Verano (diciembre, enero y febrero) 664.092
RESOLUCION 238/2021 InV|erno.(Jun|o, julio yAagosto) 664.092
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 498.069
Verano (diciembre, enero y febrero) 796.910
RESOLUCION 826/2022 Inviernol(junio, julio y.agosto) 796.910
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 597.683
Verano (diciembre, enero y febrero) 1.725.151
RESOLUCION 750/2023 Inviernol(junio, julio y'agosto) 1.725.151
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 1.293.864
Verano (diciembre, enero y febrero) 2.208.195
RESOLUCION 869/2023 Invierno.(junio, julio yAagosto) 2.208.195
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 1.656.146
Verano (diciembre, enero y febrero) 3.840.048
RESOLUCION 9/2024 Inwernol(Junlo, julio y.agosto) 3.840.048
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 2.880.038
Verano (diciembre, enero y febrero) 4.800.060
RESOLUCION 99/2024 Invierno (junio, julio y agosto) 4.800.060
Otros (marzo, abril, mayo, septiembre, octubre y
noviembre) 3.600.048
Verano (diciembre, enero y febrero) 4.944.062
RESOLUCION 193/2024 Invierno (junio, julio y agosto) 4.944.062
Otros (marzo, abril, mgyo, septiembre, octubre y 3.708.049
noviembre)
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TABLA 7. Precio base establecido en la Resolucién Nro. 193/2024

PRECIO BASE
TECNOLOGIA (AR$/MW-mes)
RESOLUCION 193

Ciclo Combinado > 150 MW 1.382.285
Ciclo Combinado < 150 MW 1.540.900
Turbina de Vapor > 100 MW 1.971.451
Turbina de Vapor < 100 MW 2.356.671
Turbina de Gas > 50 MW 1.608.887
Turbina de Gas < 50 MW 2.084.747
Motores Combustion Interna > 42 MW 2.356.671

TABLA 8. Remuneracion por la energia garantizada y distribuida Resolucion Nro. 193/2024

PRECIO DE ENERGIA GENERADA (ARS/MWh)

TECNOLOGIA z
RESOLUCION 193

Ciclo Combinado > 150 MW 3.299 5.772 8.241

Ciclo Combinado < 150 MW 3.299 5.772 8.241

Turbina de Vapor > 150 MW 3.299 5.772 8.241
Turbina de Vapor < 150 MW 3.299 5.772 8.241 9.899
Turbina de Gas > 150 MW 3.299 5.772 8.241 9.899

Turbina de Gas 3.299 5.772 8.241

<150 MW 3.299 5.772 8.241

Motor Diesel 3.299 5.772 8.241

Contratos de suministro ejecutados bajo la Resolucién SEE N° 21/2016 y la Resolucién SEE N° 287/2017

La Resolucion SEE Nro. 21/2016 establecié un procedimiento de licitacion para la venta de nueva capacidad
de generacion a CAMMESA para ser instalada en los siguientes periodos: (a) Verano 2016/2017; (b) Invierno 2017;
y (c) Verano 2017/2018. La ex Secretaria de Energia Eléctrica recibié ofertas de compafiias generadoras por una
disponibilidad de capacidad de 6.611 MW, y el 15 de junio de 2016 otorgd una cantidad agregada de 2.871 MW de
dicha disponibilidad de capacidad. La reapertura adicional del proceso de licitacion permiti6 adjudicar
aproximadamente 500 MW de unidades adicionales.

Aquellos oferentes que resultaron adjudicados suscribieron un Contrato de Abastecimiento de Energia (PPA)
PPAcon CAMMESA -actuando en nombre de los distribuidores y grandes usuarios del MEM-, con Pagos de
Capacidad Fija, y Pagos Variables vinculados a los costos de generacién, para la capacidad de generacion de energia
recién instalada que alcanza los niveles comerciales operaciones: Estos PPAs tienen plazos de entre cinco y diez afios
y proporcionan una capacidad agregada igual o superior a 10 MW por unidad generadora y 40 MW, como maximo.
La remuneracién estd denominada en Doélares Estadounidenses por MW por mes y en Doélares Estadounidenses por
MW por hora, considerando el costo del combustible.

El combustible para la generacion es suministrado por CAMMESA sin costo alguno, de acuerdo con el

Avrticulo 8 de la Resolucion SE 95/2013, hasta un limite especifico de eficiencia de combustible medido en Kcal/kWh
(el "Consumo Especifico Garantizado™). En general, los PPAs estipulan que si, debido a un cambio futuro en las
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reglamentaciones, un generador tiene que comprar combustible en el mercado en lugar de que sea suministrado por
CAMMESA, la misma debera reembolsar al generador el costo de dicho combustible, hasta el Consumo Especifico
Garantizado.

Las tres centrales de generacién de titularidad de MSU Energy han celebrado un PPA con CAMMESA en
los términos de la Resolucion SEE Nro. 21/2017, a saber: (i) el PPA General Rojo Ciclo Simple, (ii) el PPA Barker
Ciclo Simple; y (iii) el PPA Villa Maria Ciclo Simple. Asimismo, por medio de la Resolucién SEE Nro. 287/2017, la
entonces Secretaria de Energia Eléctrica dio inicio a un proceso de convocatoria abierta destinado a la adquisicion de
energia eléctrica por demanda en el MEM, invitando a los Agentes Generadores y co-generadores del MEM a ofertar
el desarrollo integral de proyectos de infraestructura a través de: (i) la puesta en marcha de cierre de ciclos combinados
en base a centrales térmicas existentes o de préxima habilitacion a ciclo abierto, de bajo consumo especifico, con
posibilidades de mejorar su eficiencia alcanzando niveles competitivos; y (ii) desarrollos de co-generacion eficiente
que no incrementen las necesidades del transporte eléctrico mas alla de las naturales de su conexién al sistema. De
este modo, de acuerdo con la citada Resolucion, las ofertas seleccionadas fueron adjudicadas con un contrato de
abastecimiento a celebrar con CAMMESA.

El objetivo de la Resolucion SEE Nro. 287/2017 fue reducir el costo general de la generacién de electricidad
resultante de proyectos que mejorarian la productividad agregando turbinas de vapor que usarian gases de escape de
ciclos abiertos constituidos por motores o turbinas que consumen la misma cantidad de combustibles. Asimismo,
permitié maximizar las oportunidades en las centrales industriales para generar electricidad, ya sea mediante el uso
de vapor generado en el proceso industrial para generar electricidad, o usar gases de escape del proceso industrial para
generar electricidad en menor medida.

El 25 de septiembre de 2017, la Secretaria de Energia Eléctrica dictd la Resolucion Nro. 820 mediante la cual
se adjudicaron tres ofertas con sus respectivos contratos, y se les solicitd a los oferentes restantes que presenten una
mejora en sus propuestas.

El 17 de octubre de 2017, fue emitida la Resolucién Nro. 926 /2017 mediante la cual tres ofertas adicionales,
correspondientes a tres diferentes empresas controladas por MSU Energy fueron adjudicadas con contratos a largo
plazo bajo la licitacion publica iniciada por la Resolucién SEE Nro. 287/2017. Las ofertas mencionadas son:

e Oferta de Rio Energy para expandir y convertir la central térmica Rio Energy (conocida como
Central Térmica General Rojo) de ciclo simple a Ciclo Combinado;

e Oferta de la Emisora para expandir y convertir la central térmica Barker (conocida como Central
Térmica Barker) de ciclo simple a Ciclo Combinado; y

e Oferta de la Emisora para expandir y convertir la central térmica Villa Maria (conocida como
Central Térmica Villa Maria) de ciclo simple a Ciclo Combinado.

Con motivo de la celebracion de estos tres nuevos contratos de abastecimiento, las Centrales Rojo, Barker y
Villa Maria, incrementaron su capacidad de generacion contratada en 105 MW, 105 MW y 100 MW, respectivamente.

Otras regulaciones relevantes

Ademas de los cuatro marcos legales bajo los cuales pueden operar las centrales de generacion de energia
convencional, recientemente ha habido cambios importantes en las regulaciones del mercado eléctrico que, aunque no
afectan directamente dichas regulaciones, si causan un gran impacto en el sector eléctrico argentino en general.

Decreto Nro. 134/2015

El Decreto Nro. 134/2015 de fecha 17 de diciembre de 2015, declaré el estado de emergencia para el Sector
Eléctrico Nacional hasta el 31 de diciembre de 2017 e instruy0 al Ministerio de Energia y Mineria para que adopte

cualquier medida que considere necesaria con respecto a la generacion, transmisién y segmentos de distribucién, para
ajustar la calidad y garantizar el suministro de electricidad.
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A pesar de que el estado de emergencia no fue prorrogado, el Gobierno Nacional continué interviniendo el
sector eléctrico y las medidas que permitan regularizar la situacion ain no fueron adoptadas. En dicho contexto se
dictaron las Resoluciones SEE 21/2016 y 287/2017.

Resolucion Nro. 81/2019

El 8 de marzo de 2019 se publico en el Boletin Oficial de la Repiblica Argentina la Resolucién Nro. 81 de
la Secretaria de Gobierno de Energia en virtud de la cual se dispuso el llamado a licitacién publica nacional e
internacional con el objeto de contratar la construccién de la Linea de Extra Alta Tension 500 kV E.T. Rio Diamante
— Nueva E.T. Charlone, Estaciones Transformadoras y obras complementarias en 132 kV.

Resolucion Nro. 25/2019

El 2 de septiembre de 2019 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucion Nro. 25/2019 de la Secretaria de
Recursos Renovables y Mercado Eléctrico. Esta resolucioén convoc6 a agentes generadores que hayan celebrado un
contrato de abastecimiento de energia eléctrica con CAMMESA en los términos de la Resolucion Nro. 287/2017 de
la entonces Secretaria de Energia Eléctrica a establecer una prevista nueva Fecha de Habilitacion Comercial con un
limite de ciento ochenta (180) dias de la Fecha de Habilitacion Comercial original(la “Nueva Fecha de Habilitacion
Comercial”). Asimismo, la Resolucion Nro. 25/2019 establece una serie de penalidades en caso de que la Nueva Fecha
de Habilitacion Comercial sea superior a ciento ochenta (180) dias con respecto a la Fecha Prevista de Habilitacién
Comercial original.

Ley Nro. 27.541

El 23 de diciembre de 2019 se publicé en el Boletin Oficial la Ley 27.541 de Solidaridad Social y
Reactivacion Productiva en el Marco de la Emergencia Publica que, en su Titulo 111, contiene disposiciones relativas
al sector energético. Asi, el articulo 5 de la Ley 27.541 faculta al Poder Ejecutivo Nacional a mantener las tarifas de
electricidad y gas natural que estén bajo jurisdiccion federal y a iniciar un proceso de renegociacién de la revision
tarifaria integral vigente o iniciar una revisién de carécter extraordinario, en los términos de las Leyes 24.065, Sin
embargo, a la fecha, tanto el ENRE como el ENARGAS persisten intervenidos.

Asimismo, el articulo 6 de la Ley 27.541 faculta al Poder Ejecutivo Nacional a intervenir administrativamente
al ENRE y el ENARGAS por el término de un afio. Por medio del articulo 124 de la Ley 27.467, se establecié que
ambos EDENOR y EDESUR fueran transferidas a la jurisdiccion regulatoria del Gobierno de la Provincia de Buenos
Aires y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (en materias relacionadas con la provision del servicio de distribucion).
Sin embargo, dicha transferencia nunca fue implementada, y la Ley 27.541 ordend la suspension de la transferencia,
estableciendo que durante el periodo de emergencia declarado por la mencionada ley (que expirara el 31 de diciembre
de 2020), el ENRE mantendra sus facultades regulatorias por sobre el servicio publico de distribucién de energia
eléctrica de dichas compaifiias.

Resolucién Nro. 12/2019

El 30 de diciembre de 2019 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucion Nro. 12/2019 del Ministerio de
Desarrollo Productivo que (i) derogo la Resolucion Nro. 70/2018 de la entonces Secretaria de Gobierno de Energia
mas arriba explicada; y (ii) restablecid, a partir del 30 de diciembre de 2019, la vigencia del articulo 8 de la Resolucion
Nro. 95/2013 de la entonces Secretaria de Energia mas arriba explicada;

Consecuentemente, generadores, auto-generadores y co-generadores del MEM no pudieron continuar a
procurandose su propio combustible y, acorde a lo establecido por la Resolucién Nro. 95/13.

Decreto Nro. 277/2020

El 17 de marzo de 2020 se publico en el Boletin Oficial el Decreto Nro. 277/2020, dictado por el Poder
Ejecutivo Nacional, en virtud del cual: (i) ordena la intervencion del ENRE hasta el 31 de diciembre de 2020; y (ii)
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designd al Lic. Federico José Basualdo Richards como interventor. Dicha intervencion fue prorrogada por el Decreto
Nro. 871/2021, dicha intervencidn se prorrog6 hasta el 31 de diciembre del 2022.

Este decreto se dicta en el marco de la habilitacion conferida por la Ley Nro. 27.541.

A su vez, el decreto referido ordena al interventor a realizar una auditoria y revision técnica, juridica y
econdémica que evalle los aspectos regulados por la Ley Nro. 27.541 en materia energética, y revisar los concursos
que precedieron la designacién de los miembros del directorio del ENRE. De acuerdo con la Ley 24.065, el directorio
del ENRE debe estar compuesto por cinco miembros, seleccionados por el Gobierno Nacional. Dos de los miembros
son propuestos por el Consejo Federal de la Energia Eléctrica (“CFEE”).

Decreto de necesidad y urgencia Nro. 297/2020 y Decisién administrativa Nro. 468/2020

Dado que la compafiia esta comprometida a la generacion de energia eléctrica, se encuentra comprendida en
el inciso 23 del articulo 6 del DNU 297/20 (cuarentena) que enumera dentro de las excepciones al aislamiento social
obligatorio a “Guardias minimas que aseguren la operacién y mantenimiento de Yacimientos de Petréleo y Gas,
plantas de tratamiento y/o refinacién de Petr6leo y gas, transporte y distribucion de energia eléctrica, combustibles
liquidos, petrdleo y gas, estaciones expendedoras de combustibles y generadores de energia eléctrica”.

Por su parte, la Decisién administrativa Nro. 468/2020 amplio el listado de actividades y servicios declarados
esenciales en la emergencia, en los términaos previstos en el Decreto Nro. 297/2020, incorporandose a la obra privada
de infraestructura energética.

Nota NO-2020-33443613-APN-SE#MDP

A través de esta nota, de fecha 21 de mayo de 2020, la Secretaria de Energia instruyé a CAMMESA a que
suspenda todos los plazos de los proyectos bajo la Resolucion SEE Nro. 287/2017, con efectos retroactivos al 23 de
diciembre del 2019, y hasta el 30 de junio de 2020. En el caso de los PPAs bajo la Resolucion Nro. 287/2017, el efecto
de esta nota es que fueron suspendidas todas las intimaciones derivadas de posibles incumplimientos a la fecha de
habilitacion comercial comprometida. Adicionalmente, con fecha 10 de junio de 2020, la Secretaria de Energia dispuso
mediante Nota NO-2020-37458730-APN-SE#MDP la suspension por 180 dias del cémputo de plazos
correspondientes a la ejecucion de los contratos de la Resolucién Ex SEE Nro. 287/2017. La suspension se fund6 en
las circunstancias ocurridas a partir de la pandemia COVID-19 y del aislamiento social, preventivo y obligatorio
dispuesto por el DNU Nro. 297 del 19 de marzo de 2020. Posteriormente, la Subsecretaria de Energia Eléctrica,
mediante la nota NO-2020-60366379-APN-SSEE#MEC del dia 10 de septiembre de 2020 prorrogé hasta el 15 de
noviembre de 2020 el plazo dispuesto en la nota NO-2020-37458730- APN-SE#MDP del dia 10 de junio de 2020.

Decreto Nro. 1020/2020

Este Decreto, dictado el 17 de diciembre del 2020, determiné el inicio del proceso de renegociacién de la
revision tarifaria integral vigente correspondiente a las prestadoras de los servicios publicos de transporte y
distribucion de energia eléctrica y gas natural, cuyo plazo no podré exceder los dos afios desde la fecha de entrada en
vigencia del Decreto.

En suma, el Decreto resolvid prorrogar el plazo de mantenimiento de las tarifas de energia eléctrica y gas
natural desde su vencimiento y por un plazo de 90 dias corridos, por lo que el mismo vencié el 23 de marzo del 2021.
En fecha 30 de abril del 2021, el ENRE dict6 las Resoluciones 106/2021 y 107/2021, en virtud de las cuales resolvié
aprobar un aumento del 9% en la tarifa de energia eléctrica para los usuarios de EDESUR y EDENOR,
respectivamente. A su vez, el Decreto Nro. 1020/2020 prorrog6 la intervencion del ENRE y el ENARGAS hasta el
31 de diciembre del 2021, o bien, hasta que finalice el proceso de renegociacion de la Revision Tarifaria Integral;
cualquier de los dos que ocurra primero.

En este contexto, con la finalidad de impulsar el proceso de renegociacion anteriormente mencionado, el
ENRE emitié las siguientes resoluciones: Resolucion Nro. 16/2021, Resolucion Nro. 17/2021, Resolucion Nro.
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53/2021, Resolucion Nro. 54/2021, Resolucién Nro. 55/2021, Resolucién Nro. 56/2021, Resolucién Nro. 57/2021,
Resolucién Nro. 58/2021.

Resolucion Nro. 131/2021

Esta Resolucion se dict6 el 24 de febrero del 2021 y, a través de la misma, la Secretaria de Energia decidio
lo siguiente: (i) aprobar la reprogramacién trimestral de verano definitiva para el MEM correspondiente al periodo
comprendido entre el 1 de febrero y el 30 de abril de 2021, que fuera elevada por CAMMESA,; y (ii) establece para el
mismo periodo los Precios de Referencia de la Potencia POTREF y el Precio Estabilizado de la Energia Eléctrica
(“PEE”) para la demanda de energia eléctrica declarada por los agentes distribuidores y/o prestadores del servicio
publico de distribucién, discriminando entre pequefias demandas residenciales o menores a trescientos kilovatios (300
kW) y los Grandes Usuarios de la Distribuidora GUDI con demandas mayores o iguales a trescientos kilovatios (300
kW).

En la practica, dicha Resolucién supone una reduccion del subsidio del Estado Nacional al precio estacional
de la energia eléctrica abonado por los GUDI en valores en torno al 50%-70%, comparativamente con los valores
previamente establecidos en la Resolucion Nro. 14/2019 de la ex Secretaria de Recursos Renovables y Mercado
Eléctrico.

Resolucion Nro. 551/2021

La Resolucién Nro. 551/2021, del 16 de junio de 2021 es dictada por la Secretaria de Energia. Mediante esta
norma, se realizaron modificaciones importantes al Régimen del Mercado a Término de Energia Eléctrica de Fuente
Renovable (MATER) de la Resolucion Nro. 281/2017 y sus modificatorias del MEyM (texto actualizado segun la
Resolucién Nro. 231/2019 de la ex Secretaria de Gobierno de Energia). La Resolucion 551 fue dictada con la finalidad
de efectuar una reestructuracion del ordenamiento y administracién de las prioridades de despacho asignadas y
asignables a la generacion de fuentes renovables en el MATER.

En términos generales, la norma establece (i) el pago de la reserva de prioridad de despacho para el trimestre
de asignacidn, en lugar de la constitucion de la caucién conforme a la Resolucion Nro. 281; y (ii) una reserva de
prioridad de despacho para el trimestre de asignacion. En lo relativo a la prérroga del plazo de la habilitacion
comercial, la resolucion extiende la posibilidad a solicitar prorroga por un plazo de hasta (180) dias corridos
acreditando avance de obra; un proceso para aquellos proyectos que soliciten un plazo de hasta (180) dias corridos
independientemente del avance de obra alcanzado, y otro proceso para los proyectos que pretendan solicitar una
prérroga por un plazo de hasta (360) dias corridos adicionales a los contemplados en los incisos a) o b),
independientemente del avance de obra alcanzado; (iii) sobre la pérdida de la prioridad de despacho asignada, extiende
las posibilidades para las oportunidades para la perdida de la prioridad de despacho asignada. Por Gltimo, la Resolucion
Nro. 551 instruy6 a CAMMESA a invitar por un plazo de (60) dias corridos a los proyectos que, a la fecha del dictado
de la presente resolucion, cuenten con prioridad de despacho asignada, a optar por encuadrarse a los reglado en la
Resolucién Nro. 551.

Resolucion Nro. 742/2021
La Resolucion Nro. 742/2021 del 3 de agosto de 2021, modifica la Resolucién Nro. 285/2018 del ex
Ministerio de Energiay Mineria. Se buscé favorecer la efectiva ejecucién de los proyectos celebrados bajo el Programa

RenovAr rondas 1, 1.5, 2y 3, y la Resolucion del MEyM Nro. 202/16. La Resoluciéon modifico:

a. Extension del plazo adicional previsto por la Resolucion 285 para alcanzar la fecha de habilitacion
comercial;

b. Modifico la posibilidad de solicitar la aplicacion de la Resolucion 285, conforme las modificaciones
introducidas por la Resolucidn Nro. 742;

c. Redujo las multas en base al grado de avance de las obras del proyecto o en un 70% en el caso de proyectos
que hayan alcanzado la Habilitacion Comercial en un plazo superior a 180 dias posteriores al plazo comprometido;
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d. Fijacion de un tope para el descuento de las multas previstas bajo los contratos de abastecimiento respecto
de remuneracion mensual para aquellos proyectos que hayan optado por abonar las penalidades en 48 cuotas.

Resolucion Nro. 1260/2021

La Secretaria de Energia de la Nacion dict6 en fecha 27 de diciembre del 2021 la Resolucion Nro. 1260/2021.
Mediante la norma se busco establecer una serie de requisitos a cumplir por los titulares de proyectos que hayan
celebrado contratos de abastecimientos. Ello es a los efectos de rescindir o reconducir dichos contratos de
abastecimiento de energia eléctrica suscriptos bajo el Programa RenovAr, rondas 1, 1.5, 2 y 3 o que fueron
incorporados por la Resolucion del MEyM Nro. 202/2016.

Resolucion Nro. 14/2022

El 21 de enero de 2022, se publicd en el Boletin Oficial la Resolucién Nro. 14/2022, dictada por la Secretaria
de Energia en virtud de la cual se realizaron modificaciones al Régimen del MATER de la Resolucién 281/2017 y sus
modificatorias.

En este sentido, la resolucidn realiza distintas modificaciones al régimen del MATER. En efecto, la norma
sustituye el articulo 9 del Anexo de la Resolucién Nro. 281 que establecia que en los casos en que se hubieren
presentado solicitudes vinculadas con un Punto de Interconexién que excedan la capacidad de transmisiéon o de
transformacion existente en ese punto de interconexién o en alguna limitacion asociada al mismo, el Organismo
Encargo del Despacho citaria a los solicitantes a los efectos del desempate a presentar: (i) una declaracién que
contenga el plazo de habilitacién comercial de la central de que se trate; y (ii) un reporte de produccioén de energia
actualizado a un plazo no mayor de 3 meses anteriores a la fecha de presentacion.

En segundo lugar, se incorpora a la Resolucién Nro. 281 el articulo 9 bis, que establece un esquema de
inhibiciones, aplicables a las solicitudes efectuadas a partir del cuarto trimestre calendario del afio 2021, en caso de
incumplimiento en el ingreso de la potencia asignada dentro de los plazos méximos o de los pagos por mantenimiento
de la prioridad de despacho otorgada, regulados por articulo 11 de la Resolucion Nro. 281.

En conclusion, la Resolucion Nro. 14 simplifica el proceso de desempate, eliminando el desempate por plazo
de habilitacion comercial, por factor de capacidad, por beneficios fiscales y por sorteo, incorporando como Unico
requisito y procedimiento el de presentar un factor de mayoracion, en forma sucesiva hasta lograr el desempate; y
establece inhibiciones proporcionales a aquellos proyectos que no cumplan con los pagos por mantenimiento de la
prioridad de despacho otorgada o con los plazos propuestos para el ingreso de la potencia.

Resolucion Nro. 40/2022

Desde febrero de 2022, ha entrado en vigor la Resolucion N° 40/2022, que aprueba la reprogramacion
trimestral de verano para el MEM. Los precios de compra de energia correspondientes a Grandes Usuarios (GU) con
una demanda mayor o igual a 300 kW se ajustaron de aproximadamente $7000/MWh a $8100/MWHh, mientras que el
resto de los precios se mantuvo conforme a la Resolucion N° 131. En consecuencia, el precio monoémico estacional
en febrero de 2022 alcanz6 los $2923/MWh en comparacion con el promedio de $2290/MWh en febrero de 2021.

Resolucion Nro. 105/2022

El 23 de febrero de 2022 se emiti6 la Resolucidon Nro. 105/2022 mediante la cual se modificaron los precios
los Precios de Referencia de la Potencia, estabilizados de la energia en el MEM para la demanda de energia eléctrica
declarada por los agentes distribuidores y/o Distribuidores del MEM, como destinada a abastecer a sus usuarios de
energia eléctrica, o los de otros Distribuidores de energia eléctrica dentro del area de influencia o concesion del
Distribuidor, la aplicacion de los Precios de Referencia de la Potencia (POTREF) y el PEE en el MEM.

Los nuevos cuadros tarifarios entraran en vigor a partir del 1 de marzo de 2022 contemplan un aumento del
4% de la tarifa para los usuarios de EDENOR y EDESUR y del 41% promedio para las transportistas.; un aumento

estimado del 15% a PyMEs y comercios.
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Decreto Nro. 277/2022

En fecha 28 de mayo de 2022 se publicé en el Boletin Oficial el Decreto Nro. 277/2022, dictado por el Poder
Ejecutivo Nacional, en virtud del cual se crean dos regimenes para el acceso de divisas de la industria hidrocarburifera.
Estos regimenes fueron denominados “Régimen de Acceso a Divisas para la Produccion Incremental de Petroleo” y
“Régimen de Acceso a Divisas para la Produccion Incremental de Gas Natural”.

El beneficio principal de los regimenes es el acceso al mercado libre de cambios para las empresas integrantes
de la industria hidrocarburifera a través de un procedimiento especifico con la finalidad de impulsar las inversiones
en dicho sector. Segun los considerandos del Decreto Nro. 277, sus disposiciones se encuentran dentro del marco de
los objetivos de la Ley Nro. 26.741 y, a los fines de asegurar el abastecimiento del mercado interno de gas natural y
de petroleo crudo, de acuerdo con lo establecido en las leyes Nros. 17.319 y 24.076.

Para beneficiarse del régimen, los sujetos deben estar inscriptos en el Registro de Empresas Petroleras del
Estado Nacional que sean titulares de concesiones de explotacion de hidrocarburos otorgadas por el Estado Nacional.

Decreto Nro. 332/2022

En junio de 2022 se publicaron una serie de medidas dictadas por el Poder Ejecutivo Nacional y la Secretaria
de Energia relevantes para el sector energético, incluyendo energia eléctrica, gas natural, combustibles y
biocombustibles.

En primer lugar, el PEN dicté el Decreto Nro. 332/2022, en virtud del cual aprobd el régimen de
segmentacion de subsidios aplicable al consumo residencial de los servicios publicos de gas natural y energia eléctrica
por red. EI régimen establece un criterio de clasificacién en tres niveles a los usuarios. Los usuarios residenciales de
los servicios publicos de energia eléctrica y gas natural por red que integran los Niveles 2 y 3 no tendran un nuevo
incremento en las facturas para el afio 2022. Por el contrario, los usuarios comprendidos en el segmento del Nivel 1
pagaran el costo pleno de los servicios publicos de energia eléctrica y gas natural por red contenido en la factura,
segun corresponda. Este proceso se realizard en forma gradual y en tercios bimestrales, de modo tal que, al finalizar
el afio en curso, estén abonando el costo pleno de la energia que se la factura.

En otro orden de ideas, el Decreto Nro. 332 también crea el “Registro de Acceso a los Subsidios a la Energia
(RASE). EI RASE conformara el padrén de beneficiarios del régimen de subsidios sobre la base de las declaraciones
juradas presentadas por los usuarios del servicio. Dicho padrén serd informado para su implementacion al ENRE,
ENARGAS y demas entes reguladores, autoridades provinciales y/o a las empresas prestadoras de los servicios
publicos de distribucion de energia eléctrica y gas natural por red, y su comunicacién a los usuarios que correspondan.

Resolucion Nro. 370/2022

En mayo de 2022, se publico en el Boletin Oficial la Resolucion Nro. 370/2022, en virtud de la cual se habilita
a los agentes distribuidores del MEM y/o Distribuidores a suscribir Contratos de Abastecimiento de energia eléctrica
de fuentes renovables con Generadores o Autogeneradores del MEM para abastecer a sus clientes declarados como
Grandes Demandas o GUDI.

La norma incorpora un Anexo a la Resolucién Nro. 281 que tiene como fin la creacién del Mecanismo de
Comercializacion de Energia Eléctrica de Fuentes Renovables. EI mecanismo prevé la comercializacion de energia
eléctrica de fuente renovable entre distribuidores, generadores, auto-generadores y co-generadores en el marco de las
Transacciones Econémicas del MEM.

Hasta la emisién de la Resolucién Nro.370, no se habia regulado la posibilidad de que los distribuidores

puedan adquirir en nombre de sus Grandes Usuarios la energia eléctrica proveniente de fuentes renovables por medio
de la celebracion de contratos del MATER, aspecto cuya regulacion se incluye en la Resolucién Nro. 370.
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El 7 de febrero de 2023 se publicd en el Boletin Oficial la Resolucion Nro. 59/2023 de la Secretaria de
Energia de la Nacion con el objetivo de habilitar a los agentes generadores titulares de centrales de generacion térmica
cuya tecnologia sea tipificada como Ciclo Combinado (“Agentes Generadores CC”) a adherir a un Acuerdo de
Disponibilidad de Potencia y Mejora de la Eficiencia (el “Acuerdo”). Este Acuerdo sera suscripto con CAMMESA,
en representacion de los Distribuidores y Grandes Usuarios del MEM, con el fin de incentivar las inversiones
necesarias de mantenimientos mayores y menores del equipamiento de generacién existente no comprometido en
PPAs, a efectos de asegurar el abastecimiento de la demanda en el mediano y largo plazo, asegurando menores costos
de produccion de energia.

La resolucion pretende establecer un esquema de remuneracion adicional a fin de que los generadores
térmicos de alta eficiencia con energia o potencia no contractualizada bajo PPA -es decir, que reciban su remuneracion
bajo la Resolucion Nro. 826/2022 de la Secretaria de Energia (la “Resolucion Nro. 826”)-, que por su antigliedad
puedan requerir la realizacion de tareas de mantenimiento menores y mayores, afronten los costos que signifiquen las
inversiones asociadas a tales tareas.

El Acuerdo establece:

e Las caracteristicas del compromiso del generador habilitado, estipulando un compromiso de
disponibilidad no inferior al 85% de la potencia neta instalada;

e Lasunidades y potencia comprometidas;

e El precio de la energia generada (fijada en U$S /MW-mes);

e La remuneracién de la potencia comprometida, la cual se regird conforme la Resolucion 826,
respecto de las unidades incluidas en el Acuerdo (fijada en U$S /MW-mes), excluyendo de la
remuneracion los costos no combustibles (cfr. punto 5.1 del Anexo Il de la Resolucién 826);

e Agentes Generadores CC prestan conformidad con una reduccion del 35% sobre el precio para la
DIGO en los téerminos de la Resolucion 826, aplicable en los meses de diciembre, enero, febrero,
junio, julio y agosto y del 15% sobre el precio para la DIGO en los meses de marzo, abril, mayo,
septiembre, octubre y noviembre;

e La documentacion comercial y el pago a abonar por CAMMESA, fijandose el respectivo tipo de
cambio aplicable (Comunicacién “A” 3500 BCRA);

e Lavigencia, que de acuerdo con el articulo 2 inciso c. de la Resolucién no podra ser superior a los
cinco (5) afios; y

e Enrelacion con las maquinas comprendidas y a las condiciones del Acuerdo, el Agente Generador
CC deberd renunciar, de manera irrevocable, plena e incondicional a cualquier reclamo
administrativo o proceso judicial que haya iniciado y se encuentre en curso contra el Estado
Nacional, la Secretaria de Energia y/o CAMMESA relacionados con la remuneracién vigente o que
pueda iniciar en el futuro.

Resolucion Nro.165/2023

El 20 de marzo de 2023 se publicé en el Boletin Oficial la Resoluciéon Nro. 165/2023 de la Secretaria de
Energia de la Nacién con el objetivo de modificar el articulo 1 de la Resolucion Nro. 285/2018, modificada por la
Resolucién Nro. 742/2021, con relacion al monto maximo mensual de las penalidades establecidas bajo los contratos
de abastecimiento de energia eléctrica de fuente renovable firmados en el marco del Programa RenovAr Rondas 1,
1.5, 2y 3y de la Resolucién Nro. 202 de fecha 28 de septiembre de 2016.

Inicialmente, bajo la Resolucién Nro. 285 se establecieron los criterios a aplicar por CAMMESA ante la
configuracion de las previsiones contenidas en las clusulas relativas a la rescision de los contratos de abastecimiento,
asi como también para el cobro de las multas aplicadas por incumplimientos en la obtencion de la habilitacion
comercial en la fecha comprometida y en el abastecimiento de la energia comprometida. En funcién de ello, la
Resolucién Nro. 285 en su articulo 1 estableci6 que el monto de las multas impuestas por CAMMESA con motivo de
incumplimientos de la fecha programada de habilitacion comercial y/o del abastecimiento de la energia comprometida
(este Gltimo supuesto no resulta aplicable a proyectos adjudicados bajo el Programa RenovAr 3) sera descontado de
la suma que le corresponda percibir al vendedor sancionado a partir de la fecha de habilitacién comercial efectiva en:
(i) 12 cuotas mensuales, iguales y consecutivas; o (ii) a opcion del vendedor, mediante comunicacion fehaciente, en
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hasta 48 cuotas mensuales, iguales y consecutivas, aplicandose sobre el saldo una tasa efectiva anual equivalente al
1,7%, nominada en Dolares Estadounindeses.

Posteriormente, la Resolucion Nro. 742 agreg6, a fin de asegurar el mantenimiento minimo de la central de
generacion, que el descuento a ser realizado por CAMMESA en caracter de penalidad respecto de aquellos vendedores
que opten por abonar en 48 cuotas no podia exceder el 40% de la remuneracion mensual a percibir por el contrato de
abastecimiento.

Asimismo, si existiera un saldo remanente de la penalidad, una vez abonadas todas las cuotas, se establecio
que seria de aplicacion la misma metodologia hasta completar el pago total de la penalidad, no pudiendo las cuotas
superar la vigencia del contrato de abastecimiento.

Mediante la Resolucién Nro. 165, se mantuvo la posibilidad de pagar las penalidades en las cuotas previstas
por la Resolucién Nro. 285, pero se realizo la siguiente distincion:

Se redujo el porcentaje méximo de la penalidad a ser abonada mensualmente para que no exceda el 20% de
la remuneracion, manteniendo la misma metodologia para el remanente una vez agotadas las 48 cuotas. Este porcentaje
sera de aplicacion siempre que las cuotas para el pago de la totalidad de la penalidad no superen la vigencia del contrato
de abastecimiento. En el supuesto de que el saldo remanente excediera la vigencia del contrato de abastecimiento, se
faculté a CAMMESA a reestructurarlo conforme al mecanismo que estime conveniente o que el descuento de la
penalidad mensual se incremente desde el 20% hasta el 40% de la remuneracion mensual bajo el contrato de
abastecimiento.

Resolucion Nro. 307/2023

A través de la Resolucion Nro. 307/2023 del ENRE de fecha 21 de marzo de 2023 se dispuso la intervencion
de control y fiscalizacion de EDESUR por el plazo de 180 dias a partir de la notificacién del acto. Segin el ENRE, la
distribuidora incumple en forma recurrente y sistematica con los parametros de calidad media y, ante eventos de
magnitud, los procedimientos operativos de atencion de reclamos y reposicion de suministros fracasan reiteradamente,
denotando déficits de recursos, de planificacion operativa y de inversiones. Paralelamente, el interventor del ENRE
presentd en sede judicial una denuncia penal por la presunta comision de los delitos de defraudacion de los derechos
acordados (art. 173, inc. 11 del Cddigo Penal de Argentina), abandono de personas (art. 106 del Cédigo Penal de
Argentina) y entorpecimiento de los servicios publicos (art. 194 del Cédigo Penal de Argentina), debido a la prestacién
deficiente del servicio publico, marcada por las masivas interrupciones del suministro en el rea concesionada.

Resolucion Nro. 54/2023

Mediante la Resolucion N° 54/2023 de la Secretaria de Energia, emitida el 1 de febrero de 2023, se aprobo
la reprogramacion trimestral de verano para el MEM y para el Mercado Eléctrico Mayorista del Sistema Tierra del
Fuego (MEMSTDF), presentada por CAMMESA. Esta resolucion incrementé el precio para los usuarios de los
Niveles 1y 3. Ademas, se establecié un bloque de consumo base de 800 kWh/mes para los usuarios generales, que se
mantuvo fijo al valor de noviembre de 2022; solo se aumentd el precio para el consumo en exceso.

Resolucion Nro. 323/2023

Mediante la Resolucién N° 54/2023 de la Secretaria de Energia, emitida el 29 de abril de 2023, se aprobd la
reprogramacion trimestral de invierno para el MEM y para el MEMSTDF, presentada por CAMMESA, en la cual se
aplico la eliminacion total de subsidios para los usuarios de Nivel 1y para el bloque de consumo en exceso de los
usuarios de Nivel 3.

Resolucion SE Nro. 36/2023
Mediante la Resolucion N° 36/2023 de la Secretaria de Energia, emitida el 31 de enero de 2023, se convoco

ala Licitacion Publica Nacional e Internacional “RenMDI” con el propésito de suscribir Contratos de Abastecimiento
de Energia Eléctrica Renovable con CAMMESA. El documento de términos y condiciones y anexos de la Licitacién
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Publica Nacional e Internacional “RenMDI” (PLIEG-2023-02901580-APN-DNGE#MEC) incluyd la Seccion 1:
"Generacién Renovable para Reemplazar Generacion Forzada" y la Seccién 2: “Generacion Renovable para
Diversificar la Matriz”, junto con los objetivos de cada seccion, limites de potencia para la contratacion, precios
maximos por tecnologia, requisitos técnicos y formales para las ofertas, valoracién de costos para el reemplazo de
generacion forzada por region y firmeza por tecnologia, caracterizacion de nodos de conexién, metodologia de
evaluacién de ofertas, propuestas de adjudicacion y las caracteristicas de los contratos de suministro.

Resolucion SE Nro. 609/2023

Mediante la Resolucion N° 609/2023 de la Secretaria de Energia, emitida el 18 de julio de 2023, se
adjudicaron los Contratos de Abastecimiento de Energia Eléctrica Renovable “ReNMDI”, siguiendo los términos
establecidos en la Resolucion N° 36 de fecha 31 de enero de 2023. Para la Seccion 1, se adjudicaron 51 proyectos con
una capacidad total de 549 MW a un precio promedio de 71 U$S /MWh, y para la Seccidn 2, se adjudicaron 47
proyectos con una capacidad total de 94 MW a un precio promedio de 146 U$S /MWh. Cabe destacar que, como
novedad, se adjudicaron proyectos solares (3) y e6licos (1) con almacenamiento.

Resolucion Nro. 574/2023

Se establece que, en el marco de las disposiciones del Articulo 67.1 de los contratos de concesion de las
Centrales Hidroeléctricas denominadas ALICURA, EL CHOCON ARROYITO, CERROS COLORADOS y PIEDRA
DEL AGUILA, una vez vencidos los periodos de concesion, los concesionarios deberan continuar siendo responsables
de los respectivos complejos hidroeléctricos y cumplir con todas las obligaciones derivadas del contrato por 60 dias
consecutivos, prorrogables por otros 60 dias consecutivos. Se designa a Energia Argentina Sociedad An6nima
("ENARSA™") como veedora.

Resolucion Nro. 815/2023

Prorroga por 100 dias corridos, desde el vencimiento del plazo de 60 dias corridos dispuesto en el Articulo
1° de la Resolucion Nro. 574 de fecha 10 de julio de 2023 de la Secretaria de Energia, en el marco de lo previsto en
el Articulo 67.1 de los contratos de concesion de las Centrales Hidroeléctricas denominadas Hidroeléctrica ALICURA,
EL CHOCON ARROYITO y CERROS COLORADOS.

Resolucion Nro. 2/2024

Se prorrogo6 el periodo de transicion de las Centrales Hidroeléctricas denominadas Hidroeléctrica Alicura,
Hidroeléctrica EI Chocon Arroyito e Hidroeléctrica Cerros Colorados por 60 dias corridos, conforme con lo dispuesto
en los Contratos de Concesidn.

Decreto Nro. 55/2023

A través del Decreto PEN Nro. 55/202 del 16 de diciembre de 2023 se declar6 la emergencia del sector
energético nacional en lo que respecta a los segmentos de generacion, transporte y distribucion de energia eléctrica
bajo jurisdiccion federal y de transporte y distribucion de gas natural. La misma tendrd vigencia hasta el 31 de
diciembre de 2024. El decreto establecié:

e Precios: Se instruye a que sobre los segmentos comprendidos en la emergencia se sancionen precios
en condiciones de competencia y libre acceso, mantener en términos reales los niveles de ingresos
y cubrir las necesidades de inversion, para garantizar la prestacion continua de los servicios pablicos
de transporte y distribucion de energia eléctrica y gas natural en condiciones técnicas y econdémicas
adecuadas para los prestadores y los usuarios de todas las categorias.

e  Revision Tarifaria Integral (RTI1): Se determina el inicio de la Revisidn Tarifaria (Leyes Nro. 24.065
y 24.076) correspondiente a las prestadoras de los servicios publicos de transporte y distribucion de
energia eléctrica bajo jurisdiccion federal y de transporte y distribucién de gas natural. La entrada
en vigencia de los cuadros tarifarios resultantes no podré exceder del 31 de diciembre de 2024,
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e Entes de Regulacion y Control: Se dispone la intervencion del ENRE y del ENARGAS, organismos
descentralizados, a partir del 1° de enero de 2024 y se faculta a la Secretaria de Energia a designar
a los interventores. Los interventores seran responsables de informar sobre el cumplimiento de los
procesos de renegociacion dispuestos por la Ley Nro. 27.541 y por el Decreto Nro. 1020/2020 y
realizar los procesos de revision tarifaria. La Secretaria de Energia debera iniciar en un plazo de 180
dias el proceso de seleccion de los miembros del directorio del ENARGAS y en el mismo plazo
revisar y/o reconducir y/o confirmar y/o anular, segin corresponda, el proceso de seleccion de los
miembros del directorio ENRE.

e Audiencias Puablicas. Se determina la aplicacion de mecanismos que posibiliten la participacion
ciudadana en el proceso de adecuacidn tarifaria transitoria, la que se llevara a cabo contemplando
las previsiones del “Reglamento General de Audiencias Piblicas para el Poder Ejecutivo Nacional”
(Decreto Nro.1172 de/2002).

Convocatoria a Provincias: Se invita a las provincias a coordinar con la Secretaria de Energia las acciones de
emergencia necesarias para asegurar la prestacion de los servicios de distribucion de electricidad que correspondan a
su jurisdiccion

.Resolucion Nro. 7/2024
Mediante la Resolucién N° 7/2023 publicada por la Secretaria de Energia, se aprob6 la reprogramacion estacional de
verano para el MEM y para el MEMSTDF. Los usuarios residenciales de Nivel 1, el consumo excedente de los
usuarios de Nivel 3, asi como los usuarios comerciales e industriales, pagaran el costo de la energia sin subsidio. Sin
embargo, los precios se mantuvieron sin cambios para los usuarios de Nivel 2 y para el bloque de consumo base de
los usuarios de Nivel 3. Ademas, se incremento el precio del transporte.

Resolucion Nro. 8/2024

A través de la Resolucidn Nro. 8/2024 la Secretaria de Energia convocé a una audiencia publica con el objeto
de evaluar y dar tratamiento a redefinir la estructura de subsidios vigente.

Resoluciones Nro. 101 y 102/2024

El ENRE aprobd los cuadros tarifarios de Edenor y Edesur con el pass trough del precio de la energia, el
transporte y con la actualizacion del Valor Agregado de Distribucion (VAD). En el caso de los usuarios residenciales
se pasd de 9 rangos de consumo a 4. Adicionalmente se fijé una formula de actualizacion a instrumentarse desde mayo
de 2024.

Resoluciones Nros. 104 a 111/2024

El ENRE aprueba las tarifas de las empresas de transporte de energia eléctrica.

Resolucion Nro. 33/2024

La Secretaria de Energia prorrogo el periodo de transicion por 60 dias corridos los Contratos de Concesion
de las Central’es Hidroeléctricas: HIDROELECTRICA ALICURA, HIDROELECTRICA EL CHOCON ARROQOYITO
e HIDROELECTRICA CERROS COLORADOS y PIEDRA DEL AGUILA.

Resolucion Nro. 34/2024

La Secretaria de Energia sustituyo el Apartado 5.6. del Capitulo V “Liquidacion de los Acreedores” de los
Procedimientos para la Programacion de la Operacion, el Despacho de Cargas y el Calculo de Precios de CAMMESA,

dando asi, prioridad al pago de las transportistas.
206 Ezequiel Matias é \ M/’
Abal (\( ﬁ \ :

Resolucion Nro. 40/2024

Subdelegado



La Secretaria de Energia suspendi6 transitoriamente el mecanismo de imputacion de los pagos que realizan
los agentes distribuidores del MEM y prestadores del servicio publico de distribucion de energia eléctrica reconocidos
por la Secretaria de Energia, regulado en el Capitulo V de los Procedimientos para la Programacién de la Operacion,
el Despacho de Cargas y el Célculo de Precios aprobados por la Resolucién Nro. 61 de fecha 29 de abril de 1992.

Resoluciones Nro. 198 y 199/2024

El ENRE modificé los rangos de consumo de los usuarios residenciales definidos en las resoluciones Nro.
101 y 102, pasando de cuatro (4) a seis (6) bloques de consumo.

Resolucidn Nro. 223/2024

El ENRE aprob¢ el “Programa para la revision tarifaria del transporte de energia eléctrica en el afio 2024”,
para TRANSENER S.A., TRANSBA S.A., TRANSPA S.A., DISTROCUYO S.A., EPEN, TRANSNEA S.A.,
TRANSNOA S.A. y TRANSCOMAHUE.

Resolucion Nro. 58/2024

Se establece un régimen de pago excepcional, transitorio y Unico para el saldo de las transacciones
econdémicas del MEM de diciembre de 2023 y enero y febrero de 2024, correspondiente a los acreedores del MEM,
con el fin de restablecer la cadena de pagos de las transacciones econémicas actuales y preservar el suministro del
servicio publico de electricidad. Las Resoluciones N° 66 y 77 modifican el plazo para la aceptacion del acuerdo.

Resolucion Nro. 270/2024

El ENRE aprob¢ el “Programa para la revision tarifaria de distribucion de energia eléctrica en el afio 20247,
para EDENOR y EDESUR.

Resolucidn Nro. 78/2024

La Secretaria de Energia prorrogo el periodo de transicion por 60 dias corridos los Contratos de Concesion
de las Central}es Hidroeléctricas: HIDROELECTRICA ALICURA, HIDROELECTRICA EL CHOCON ARROQOYITO
e HIDROELECTRICA CERROS COLORADOS y PIEDRA DEL AGUILA.

Resolucion Nro. 83/2024

La Secretaria de Energia establece en el marco de lo previsto en el Articulo 57.1 del Contrato de Concesion
con HIDROELECTRICA LOS NIHUILES S.A., una vez vencido el plazo de la concesién, a partir del 1° de junio de
2024, se iniciara el periodo de transicién y, para ello, la concesionaria deberd continuar a cargo del complejo
hidroeléctrico correspondiente y cumplir con todas sus obligaciones derivadas del contrato durante 12 meses.

Decreto PEN Nro. 465/2024

Determina la reestructuracion de los regimenes de subsidios a la energia de jurisdiccion nacional y es
establece un periodo de transicion hasta el 30 de noviembre de 2024, prorrogable por 6 meses.

Resolucion Nro. 90/2024

En el marco de las disposiciones del Decreto N.° 465/2024, se establece el porcentaje del precio que deberan
abonar los usuarios de Niveles 2 y 3. Ademas, se establecen bloques de consumo base para este grupo de usuarios.

Resolucion Nro. 92/2024

Mediante la Resolucion N.° 92/2023, se aprueba la reprogramacion trimestral de invierno para el MEM y
para el MEMSTDF. Adicionalmente, se incrementa el precio del transporte.
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Resoluciones Nro. 334 y 335/2024

El ENRE aprobo a partir de junio los cuadros tarifarios de Edenor y Edesur con el pass trough del precio de
la energia, el transporte. EI VAD se mantuvo sin modificaciones, dado que no se instrumenté la formula de
actualizacién. Las Resoluciones Nro. 335y 336 modificaron errores en lo anexos de las tarifas T3.

Resolucidn Nro. 150/2024

La Secretaria de Energia derog6 la Resolucion Nro. 2022/2005 del ex Min. de Planificacion Federal,
Inversion Publica y Servicios que delegaba en CAMMESA la centralizacion de la compra de combustibles para
generacion eléctrica.

Resolucion Nro. 191/2024

Mediante la Resolucion N.° 191/2023, se aprueba la reprogramacion trimestral de invierno para el WEM y
para el MEMSTDF. Ademas, se incrementa el precio del transporte.

Resoluciones Nro. 518 y 520/2024

El ENRE aprob6 a partir de agosto los cuadros tarifarios de Edenor y Edesur con el pass trough del precio
de la energia, el transporte y una actualizacién del VValor Agregado de Distribucion (VAD) del 3%.

Resoluciones Nro. 510 a 517/2024
El ENRE aprueba las tarifas de las empresas de transporte de energia eléctrica.
Decreto Nro. 718/2024

Se establecid que las actuales concesionarias de las represas complejo hidroeléctrico Cerros Colorados y
complejo hidroeléctrico EI Chocon-Arroyito continuaran operando los complejos hidroeléctricos por el plazo de un
afio. Adicionalmente, en el plazo de seis meses se llamara a Concurso Publico Nacional e Internacional con el fin de
proceder a la venta del paquete accionario mayoritario o controlante de Alicurd Hidroeléctrica Argentina SA, Chocon
Hidroeléctrica Argentina SA, Cerros Colorados Hidroeléctrica Argentina SA y Piedra del Aguila Hidroeléctrica
Argentina SA.

Subdelegado
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ADMINISTRACION
Directorio

El directorio de la Emisora esta compuesto por tres directores y un director suplente. Los accionistas podran
determinar el nimero de directores, que sera de un minimo de uno y un maximo de cinco, y podran determinar el
namero de directores suplentes, que podra ser igual o inferior al nimero de directores. Cada director sera designado
por el voto de la mayoria de los accionistas presentes en la asamblea ordinaria de accionistas, por un plazo de tres
afios, y podra ser reelegido por mandatos consecutivos. Ninguno de los directores actualmente en ejercicio es
considerado independiente conforme a la ley vigente en Argentina.

Conforme a la Ley General de Sociedades N° 19.550, la administracion de las sociedades andnimas esté a
cargo de un directorio designado por la asamblea de accionistas. Segun su articulo 59, los directores deben obrar con
lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios, y responderan ilimitada y solidariamente hacia la sociedad,
los accionistas y los terceros, por el mal desempefio de su cargo, asi como por la violacion de la ley, el estatuto o el
reglamento o por cualquier otro dafio producido por dolo, abuso de facultades o culpa grave, conforme al articulo 274
de dicha ley.

Los directores no responderan por las resoluciones adoptadas durante las reuniones de directorio siempre que
dejaran constancia escrita de su protesta y dieran noticia al sindico antes que se ejerza una accion judicial. La
responsabilidad de los directores se extingue por aprobacion de su gestién, resuelta por asamblea, si esa
responsabilidad no es por violacion de la ley, del estatuto o reglamento o si no media oposicidn del 5% del capital
social, por lo menos. La accion social de responsabilidad contra los directores corresponde a la sociedad, previa
resolucion de la asamblea de accionistas.

Seguln la Ley General de Sociedades, la administracion de las sociedades esta a cargo del directorio, razén
por la cual este debera adoptar todas las resoluciones relativas a la sociedad, asi como también resolver las cuestiones
establecidas expresamente en la Ley General de Sociedades, el estatuto o las normas aplicables. Asimismo, el
directorio es generalmente responsable de la ejecucion de las resoluciones de la asamblea de accionistas y de cualquier
tarea especifica que la asamblea delegue en él expresamente. Por otra parte, dicha ley establece que las obligaciones
y responsabilidades de los directores suplentes, cuando estos actlen en reemplazo de un director, ya sea temporal o
permanentemente, son las mismas que las impuestas a los directores titulares, y no deberan cumplir con otras
obligaciones o responsabilidades como directores suplentes.

La siguiente tabla establece cierta informacion de nuestros directores:

Nombre Cargo Edad Director desde Tipo (*)

Manuel Santos de Uribelarrea Duhau......... Chairman 69 07/21/2016 No independiente
Guillermo José Marseillan..............cocccooeene. Director 55 07/21/2016 No independiente
Hernan Walker ..., Director 44 04/24/2024 No independiente
Pablo Ferrero........ccoooevviniiicsniiceie, Director 61 06/28/2017 No independiente

Martin Agnoletti Director 59 08/20/2015 No independiente

(*) Bajo los términos del Articulo 11, Seccién 11, Capitulo 111, Titulo Il de las Normas de la CNV.

El plazo del mandato actual de los directores de MSU Energy vence en la fecha de la asamblea ordinaria de
accionistas que aprueba los estados financieros para el periodo que finaliza el 31 de diciembre de 2026, la cual se
espera celebrar durante el mes de abril de 2027.

A continuacidn, se incluye una breve descripcion de los antecedentes profesionales de los directores de la

Emisora:
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El Sr. Manuel Santos de Uribelarrea Duhau nacid el 23 de diciembre de 1954 en Buenos Aires, Argentina.
Es el Presidente y CEO de Juamarita S.A., Don Manuel Santos S.A., Sajuana S.A., Sunturibe S.A., Tolbiac S.A. y
cofundador y Presidente de MSU Energy. Ademas, es Director en las siguientes empresas: MSU Energy Ramallo
S.A., MSU Energy Lagos S.A., MSU Energy San Martin S.A., MSU Energy Cogeneracién S.A. y MSU Energy
Timbues S.A. En 2008, el Sr. Uribelarrea Duhau fue distinguido con el Premio Konex como la personalidad
agroindustrial de la década en Argentina. El Sr. Uribelarrea Duhau ha realizado cursos de posgrado en gestion
ejecutiva en IAE Business School, de la Universidad Austral. El Sr. Uribelarrea Duhau, a su vez es beneficiario final
de la Emisora.

El Sr. Guillermo José Marseillan naci6 el 24 de octubre de 1969 en Bahia Blanca, Buenos Aires, Argentina.
Es Director de MSU Energy y otras empresas del Grupo MSU, como MSU Green Energy S.A., MSU Energias
Renovables S.A.y MSU S.A.. Dentro del Grupo MSU, entre 2006 y 2013, fue Director y Gerente General de diferentes
empresas de la division de agronegocios, donde tuvo un papel importante en el disefio y estructuracién del negocio de
gestion de fondos de tierras agricolas. Alli, desempefié un papel activo en el disefio de la estructura financiera, la
captacion de capital y las relaciones con los inversores. En el periodo comprendido entre 2013 y 2014, trabajé fuera
del Grupo MSU como Director de Estrategia de Kumagro S.A. y Kumagro Sementes do Brasil Ltda, empresas que
pertenecen a GDM Seeds, uno de los lideres mundiales en el mercado de semillas de soja. Alli estuvo a cargo de la
reestructuracion de las empresas, incluida la captacion de capital. Antes de unirse al Grupo MSU en 2006, fue Gerente
de la Red de Elevadores de Silos de Granos de Glencore Cereales S.A. El Sr. Marseillan obtuvo un titulo en Ingenieria
en Produccion Agropecuaria en 1993 en la Universidad Catolica Argentina y ha realizado cursos de posgrado en
Agronegocios (Universidad de Belgrano) y Administracién de Empresas (Universidad de Palermo).

El Sr. Hernan Walker nacio el 1 de mayo de 1980 en Buenos Aires, Argentina. Es el CFO de MSU Energy
y MSU Green Energy S.A.. El Sr. Walker cuenta con méas de 15 afios de experiencia en relaciones con inversores,
mercados de capitales, desarrollo de negocios, informes y planificacién estratégica. Antes de unirse al Grupo MSU,
fue el responsable de relaciones con inversores en Adecoagro S.A., donde desempefio roles clave en la Oferta Publica
Inicial de U$S 440 millones de la compafiia en 2011 y en su primera emision de bonos de U$S 500 millones en 2017,
entre otras transacciones de capital publico y privado entre 2008 y 2013 por mas de U$S 530 millones. Anteriormente,
el Sr. Walker trabajé en PRGX como consultor senior de negocios para clientes globales en los sectores minorista e
industrial. EI Sr. Walker estudié Economia en la Universidad Argentina de la Empresa.

El Sr. Pablo Ferrero nacié el 30 de diciembre de 1962 en Buenos Aires, Argentina. Es consultor
independiente en temas energéticos y Director Ejecutivo de MSU Energy, y miembro del directorio de Sempra
Energy, donde participa de la Gobernanza Corporativa, de los comités ejecutivos y es encargado del comité de
seguridad, sostenibilidad y tecnologia. EI Sr. Ferrero fue Director en el directorio de varias empresas de servicios
publicos, energia y gas natural en el pais y la region, como Metrogas, Petrobras Energia, Pampa Energia, EDESUR,
Refinor, Oldelval, Termap, Chilquinta (Chile), Luz del Sur (Per(), Promigas (Colombia) y Petrolera Andina (Bolivia).
Fue Presidente del Directorio en TGS, Transener, Emdersa y Eden, entre otros. Como ejecutivo, fue CEO de TGS, y
ocupd puestos ejecutivos en AEI-Ashmore Energy, Petrobras y Pérez Companc. El Sr. Ferrero recibié un titulo de
Ingenieria Industrial de la Universidad Catélica Argentinay un MBA de la Universidad de Washington.

El Sr. Jorge Martin Agnoletti nacio6 el 29 de enero de 1965 en Buenos Aires, Argentina. Es Director Suplente
de MSU Energy. Ha sido Director en empresas del Grupo MSU desde 2003. También fue CFO de Interbaires S.A. e
Integralco S.A. desde 2001 hasta 2003, que formaron parte del Exxel Group. Anteriormente, fue Gerente Senior en
PricewaterhouseCoopers, donde asesord a varios clientes de primera linea como Grupo Fargo, Grupo AIG, Grupo
Molino Cafiuelas, Musimundo, Grupo FAGOR, Warner Lambert/Parke Davis, Hilton Group y CNP Assurance, entre
otros. EI Sr. Agnoletti obtuvo un titulo de Contador Publico en 1991 en la Universidad de Buenos Aires. En 2015, se
graduo del Programa de Desarrollo Ejecutivo del IAE.

Gerentes de primera linea

Nuestra gerencia de primera linea estd a cargo de la implementacion y ejecucion de nuestros objetivos
estratégicos, conforme lo defina el directorio de la Emisora. En la siguiente tabla se detalla la composicion de la
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Nombre Posiciéon

Pablo FEITEro......c.ccevviieicicecc e Director Ejecutivo

Hernan Walker ... CFO

Ezequiel Abal ... Gerente de Legales y Oficial de Cumplimiento
ROdOIfO Barron..........cccooveveeieiieneieseceessse e Gerente de Energias Térmicas

Alejandra GIOINO.......ccoviiieieieeee e Gerente de Administracion

Nazareno del Castillo ..........cocevereieiiiiiiicieee Gerente de Capital Humano

Hernan Denti.........ccccevvevieieeiiiesece e Gerente de Planeamiento y Control de Gestién
Tomas Darmandrail ............cccoeervereneiieiersenn Gerente de Fusiones y Adquisiciones

Hernan Cerutti........cccovvevveieieiiiiseceseceeesese e Gerente de Mercado de Capitales y Relacién con Inversores
Gaston APAriCiO ......ccceveveeiiieseiese e Gerente de Contabilidad

Lucila PENtenero..........cooveveeriienieieeeesc e Gerente de Comunicaciones

LuCas LaAmMMErS .......cccoveernirineisiecsie s Gerente Comercial

A continuacion, se incluye una breve descripcién de los antecedentes profesionales mas relevantes de los
gerentes de primera linea de MSU Energy:

Para el Sr. Pablo Ferrero, vea “Directorio” en esta seccion.
El Sr. Hernan Walker, vea “Directorio” en esta seccion.

El Sr. Ezequiel Abal naci6 el 19 de noviembre de 1980 en Buenos Aires, Argentina. Es el Gerente de Legales
y Oficial de Cumplimiento de MSU Energy. Antes de unirse al Grupo MSU, trabajé como asociado en el estudio
juridico Nicholson & Cano y como abogado senior en Transportadora de Gas del Sur S.A. y ExxonMobil. El Sr. Abal
obtuvo su titulo de abogado en la Universidad Catélica Argentina y titulos de posgrado en Derecho Corporativo y
Finanzas en la UADE y en el CEMA. EI Sr. Abal es un Oficial de Cumplimiento Certificado Internacionalmente
(IFCA) y actualmente es nuestro Oficial de Cumplimiento ante la UIF (Unidad de Informacién Financiera).

El Sr. Rodolfo A. Barrdn nacié el 1 de abril de 1976 en Buenos Aires, Argentina. Es el Gerente de Salud,
Seguridad y Medio Ambiente de Operaciones de MSU Energy. Antes de unirse al Grupo MSU, ocup6 varios cargos
gerenciales en empresas lideres del sector energético, como Gerente de Mantenimiento en General Electric, Técnico
de Mantenimiento de Plantas en Genneia e Ingeniero de Planificacién de Mantenimiento en Petrobras Energia. EI Sr.
Barrdn obtuvo el titulo de Ingeniero Industrial en 2010 en el Instituto Tecnolégico Nacional.

La Sra. Alejandra Giorno naci6 el 21 de agosto de 1969 en Buenos Aires, Argentina. Es la Gerente de
Administracion y Finanzas de MSU Energy. Antes de unirse a nuestro grupo, fue Gerente de Costos para América
Latina en Lexmark International de Argentina Inc. y, anteriormente, fue Gerente de Contabilidad multinacional en la
misma empresa. Antes de esto, fue auditora senior en PricewaterhouseCoopers durante 10 afios. La Sra. Giorno obtuvo
su titulo de Contadora Publica en 1993 en la Universidad Nacional de Lomas de Zamora y realizé cursos de posgrado
en Gestidn en la Universidad Catolica de Buenos Aires 'y en el IAE.

El Sr. Nazareno del Castillo nacio el 1 de noviembre de 1976 en Buenos Aires, Argentina. Es el Gerente de
Capital Humano de MSU Energy. Antes de unirse a nuestro grupo, trabajé en el Grupo Telecom, luego en
Transportadora de Gas del Sur (TGS) y posteriormente en Brightstar. EI Sr. del Castillo obtuvo un titulo en Ingenieria
en Administracion de Empresas en la Universidad Argentina de la Empresa, y realiz6 cursos de posgrado en
Especializacion en Gas en la Universidad de Buenos Aires. Actualmente, esta cursando un programa en Desarrollo de
Gestion en la Universidad de Buenos Aires.

El Sr. Herné&n Denti naci6 el 5 de julio de 1974 en Buenos Aires, Argentina. Es el Gerente de Planeamiento
y Control de Gestion de MSU Energy. El Sr. Denti comenzé su carrera profesional como Supervisor de Control de
Gestion en Pérez Companc S.A. Después de eso, trabajé en Petrobras Energia S.A., donde fue de Jefe de Control de
Gestion y Gerente de Planeamiento, Presupuesto y Proyecciones, y mas tarde se convirtio en el Gerente de la oficina
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de Gestion de Proyectos. El Sr. Denti obtuvo su titulo de Contador Publico en 1999 en la Universidad Nacional de
Lomas de Zamora. En 2011, se gradud del Programa de Desarrollo Ejecutivo del 1AE.

El Sr. Tomas Darmandrail naci6 el 25 de marzo de 1984 en Buenos Aires, Argentina. Es el Gerente de
Fusiones y Adquisiciones de MSU Energy. El Sr. Darmandrail trabajé como Director Nacional de Participacion
Publico-Privada en el Ministerio de Finanzas de la Nacion. Anteriormente, fue CFO y Jefe de Desarrollo Corporativo
en Central Puerto S.A. El Sr. Darmandrail obtuvo un titulo en Ingenieria Industrial de la Universidad Catélica
Argentina y un MBA Ejecutivo de IAE Business School de la Universidad Austral.

El Sr. Hernan Cerutti nacié el 15 de julio de 1982 en Buenos Aires, Argentina. Es el Gerente de Mercado
de Capitales y Relacién con Inversores de MSU Energy. EI Sr. Cerutti comenzé su carrera profesional como Joven
Profesional en Petrobras Energia S.A., ocupando luego posiciones en Control de Gestion, Nuevos Negocios y
Planeamiento Corporativo. Antes de unirse al Grupo MSU, trabaj6 para Pluspetrol S.A., donde fue responsable de la
Planificacion Financiera. El Sr. Cerutti obtuvo un titulo en Economia Empresarial en la Universidad Torcuato Di
Tella.

El Sr. Gaston Aparicio naci6 el 14 de mayo de 1987 en Buenos Aires, Argentina. Es el Gerente de
Contabilidad de MSU Energy. El Sr. Aparicio comenzé su carrera como joven profesional en KPMG Argentina, donde
trabajé durante 12 afios como Supervisor Senior, Gerente de Auditoria y Gerente Senior de Auditoria Externa. En
2021 se uni6 al Grupo MSU como Jefe de Contabilidad y en 2023 fue ascendido a Gerente de Contabilidad. EI Sr.
Aparicio obtuvo su titulo en Contabilidad Pablica en 2016 en la Universidad de Buenos Aires. En 2021 complet6 el
diploma en Normas Nacionales e Internacionales de Contabilidad y Auditoria del Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas.

La Sra. Lucila Pentenero nacié el 9 de diciembre de 1979 en Buenos Aires, Argentina. Es la Gerente de
Comunicaciones de MSU Energy. La Sra. Pentenero trabajo en el area de comunicaciones de varias empresas en los
sectores agricola y energético. En los Ultimos afios, fue Gerente de Comunicaciones en Syngenta para la region de
América Latina Sur. La Sra. Pentenero es periodista y ha estudiado Ciencias Sociales y Humanisticas en la Universidad
de Palermo. Posteriormente, obtuvo un posgrado en Comunicacion Cientifica, Médica y Ambiental en la Universidad
Pompeu Fabra.

El Sr. Lucas Lammers nacié el 3 de septiembre de 1992 en Buenos Aires, Argentina. Es el Gerente Comercial
de MSU Energy. EI Sr. Lammers comenzé su carrera en ENARSA, en la Gerencia de Energia Eléctrica. En 2017 se
unié al Grupo MSU como Jefe de Movimiento de Energia, en 2022 ocup6 el cargo de Lider de Operaciones
Renovables y en 2023 fue ascendido a Gerente Comercial. EI Sr. Lammers estudi6é Ingenieria Industrial en la
Universidad Tecnolédgica Nacional (UTN).

Comision Fiscalizadora

El estatuto de la Emisora dispone la creacién de una Comisién Fiscalizadora compuesta por tres sindicos e
igual nimero de sindicos suplentes, todos ellos designados por un plazo de tres ejercicios. Segun lo establece la Ley
General de Sociedades, solo los abogados y contadores publicos autorizados para ejercer la profesion en Argentina, o
una sociedad con responsabilidad solidaria constituida exclusivamente por estos profesionales, pueden ser sindicos en
una sociedad andnima constituida de conformidad con las leyes de Argentina. A la fecha de emisién de este
Suplemento, todos los sindicos que integran nuestra Comisién Fiscalizadora, incluidos los suplentes, son considerados
independientes en virtud de la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV.

Entre las principales funciones de nuestra Comision Fiscalizadora se encuentra vigilar que el drgano de
administracion dé debido cumplimiento a la Ley General de Sociedades, estatutos, reglamentos, si los hubiera, y a las
decisiones asamblearias adoptadas. Asimismo, la Comisidn Fiscalizadora tiene otras funciones que incluyen, entre
otras: (i) examinar los libros y documentacién siempre que lo juzgue conveniente y, por lo menos, una vez cada tres
meses; (ii) asistir a las reuniones de directorio y asambleas de accionistas; (iii) confeccionar un informe anual sobre
la situacidn financiera de MSU Energy y presentarlo a la asamblea ordinaria; (iv) convocar a asamblea extraordinaria
cuando lo juzgue necesario, por iniciativa propia o a pedido de los accionistas, y a asamblea ordinaria, cuando el
directorio omita hacerlo; (v) supervisar y monitorear el cumplimiento de las leyes y regulaciones, los estatutos y las
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resoluciones asamblearias; y (vi) investigar las denuncias que le formulen por escrito accionistas que representen no
menos del 2% del capital.

En cumplimiento de sus funciones, nuestra Comision Fiscalizadora no controla nuestras operaciones ni
evalla los méritos de las resoluciones del directorio. Los deberes y obligaciones de los sindicos suplentes, cuando
actdan en reemplazo de los sindicos titulares, ya sea temporal o permanentemente, son las mismas que las impuestas
a los sindicos titulares, y no deberan cumplir con otras obligaciones o responsabilidades como sindicos suplentes. No
tienen otras obligaciones o responsabilidades como sindicos suplentes.

La siguiente tabla establece cierta informacion sobre los miembros de nuestra comision fiscalizadora.

Miembro
Nombre Posicion Edad desde

Eduardo Inda.........ccccovvnniciiininnnns Sindico Titular 67 12/02/2016
Ramiro Inda.........cccooeveiinieniiiiee Sindico Titular 40 12/02/2016
ROdrigo Cruces.........ceoeveerinerernencnns Sindico Titular 50 06/28/2017
Ricardo Enrique Panighini ................ Sindico Suplente 80 12/02/2016
Gustavo Hernén Bellotti.................... Sindico Suplente 69 12/02/2016
Hernan Alejo Cellerino ..................... Sindico Suplente 53 06/28/2017

A continuacion, se describen brevemente los antecedentes profesionales més relevantes de cada miembro de
las comisiones fiscalizadoras de la Emisora:

El Sr. Eduardo Inda nacio6 el 11 de marzo de 1956 en Santa Fe, Argentina. Es Sindico Titular de MSU
Energy. Actualmente, es socio del estudio contable Riol, Margariti y Asociados. EI Sr. Inda también es Sindico Titular
de MSU S.A., DILCAR S.A. y MSU Servicios S.A.

El Sr. Ramiro Inda nacié el 10 de diciembre de 1983 en Rosario, Argentina. Es Sindico Titular de MSU
Energy. Actualmente, es profesor en la Fundacion Libertad en la ciudad de Rosario.

El Sr. Rodrigo Cruces nacio el 5 de marzo de 1973 en Buenos Aires. Es Sindico Titular de MSU Energy.
Actualmente, es socio del estudio juridico Barbosa Abogados. El Sr. Cruces obtuvo su titulo de abogado en la
Universidad Catdlica Argentina.

El Sr. Ricardo Enrique Panighini naci6 el 4 de diciembre de 1943 en Rosario, Argentina. Es Sindico
Suplente de MSU Energy. Actualmente, es socio del estudio contable Estudio Riol, Margariti y Asociados.

El Sr. Gustavo Hernan Bellotti nacié el 30 de agosto de 1955 en Rosario, Argentina. Es Sindico Suplente
de MSU Energy. Actualmente, es socio del estudio contable Riol, Margariti y Asociados. También es Sindico Titular
de Faiart Argentina S.A.

El Sr. Hernan Alejo Cellerino nacié el 22 de diciembre de 1970 en Buenos Aires. Es Sindico Suplente de
MSU Energy. Actualmente, es socio del estudio juridico Barbosa Ugarte Abogados. El Sr. Cellerino obtuvo su titulo
de abogado en la Universidad Catdlica Argentina en 1998.

Remuneracién

La Ley General de Sociedades y las previsiones de los Arts. 4 y 5, Seccion |, Capitulo 11, Titulo Il de las
Normas de la CNV establecen que la remuneracion anual total pagada a todos los directores (incluso aquellos con
caracter ejecutivo) respecto de cualquier ejercicio econémico no podra exceder el 5% de la utilidad neta de dicho
ejercicio, en caso en que la sociedad no pagaréa dividendos respecto de dicha utilidad neta. Dicho porcentaje podré ser
aumentado hasta un 25% de utilidad neta si se pagaran dividendos respecto de la utilidad neta correspondiente a dicho
ejercicio. El porcentaje disminuira en proporcion a la relacion entre la utilidad neta y los dividendos distribuidos. La
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Ley General de Sociedades y las previsiones del Art. 5, Seccion |, Capitulo I, Titulo Il de las Normas de la CNV
también disponen que se requerira la ratificacion de la asamblea cuando la remuneracion delos directores exceda el
limite impuesto por dicha ley, siempre que la sociedad no tenga utilidad neta o que esta fuese baja, para el caso en que
los directores correspondientes hayan ejercido comisiones especiales o funciones técnico-administrativas durante
dicho ejercicio. La remuneracion de todos los directores y miembros de la comisién fiscalizadora se requiere de la
aprobacion de la asamblea de accionistas.

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021, la compensacion a nuestros directores y gerentes de
primera linea fue de U$S 1.571.263 en total. Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, la compensacion
pagada a nuestros directores y gerentes de primera linea fue de U$S 1.955.668 en total. Para el ejercicio anual
finalizado el 31 de diciembre de 2023, la compensacién pagada a nuestros directores y gerentes de primera linea fue
de US$S 1.974.069; dicha compensacion fue el Unico beneficio otorgado a ellos. Para el periodo de nueve meses
finalizado el 30 de septiembre de 2024, la compensacion pagada a nuestros directores y alta gerencia fue por un monto
total de U$S1.216.311; dicha compensacion fue el Gnico beneficio otorgado a ellos.

Adicionalmente, a la fecha de este Suplemento, los miembros de Comisién Fiscalizadora recibieron honorarios por
un total de $216.000.

Subdelegado
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ACCIONISTAS PRINCIPALES

A la fecha de este Suplemento, el capital social de MSU Energy esta representado por 468.159.804 acciones
ordinarias, con un valor nominal de $1,00 por accién y con derecho a un voto cada una. La siguiente tabla presenta la

informacion relacionada con la propiedad de las acciones ordinarias de MSU Energy:

Porcentaje de Porcentaje de derecho a
Accionista Numero de acciones participacion voto
MSU Energy Holding Ltd.(V 352.688.216 75,3350% 75,3350%
MSU Energy Investment Ltd.?) 113.293.950 24,1998% 24,1998%
Energrain S.A.® 2.177.638 0,4652% 0,4652%
Total 468.159.804 100,0000% 100,0000%

(1) MSU Energy Holding Ltd. es una sociedad constituida y existente conforme a las leyes del Reino Unido e Irlanda del Norte. A la fecha
de este Suplemento, el 99,27% de sus acciones pertenecen a Energrain S.A.; el 0,23% de sus acciones pertenecen a Safenyl S.A.; el
0,28% de sus acciones pertenecen a Capiden S.A. y el 0,22% de sus acciones pertenecen a Coraldor S.A., todas entidades legales
constituidas y existentes conforme a las leyes de la Repablica Oriental del Uruguay. Safenyl S.A., Coraldor S.A. y Capiden S.A. poseen
el 14,57%, 12,88% y 72,55%, respectivamente, de las acciones emitidas por Energrain S.A. El Sr. Manuel Santos de Uribelarrea Duhau
y el Sr. Manuel Santos Uribelarrea Balcarce poseen el 99,998% y 0,002%, respectivamente, de las acciones emitidas por Safenyl S.A.,
Coraldor S.A. y el Sr. Guillermo José Marseillan poseen el 48,84%, 48,84% y 2,33%, respectivamente, de las acciones emitidas por
Capiden S.A. EI Sr. Manuel Santos Uribelarrea Balcarce y Edelny S.A. poseen el 26% y 74%, respectivamente, de las acciones emitidas
por Coraldor S.A. El Sr. Manuel Santos Uribelarrea Balcarce posee el 100% de las acciones emitidas por Edelny S.A.

(2) MSU Energy Investment Ltd. es una empresa constituida y existente de conformidad con las leyes del Reino Unido e Irlanda del Norte.
A la fecha de este Suplemento, el 100% de sus acciones son propiedad de MSU Energy Holding Ltd.

(3) Energrain S.A. es una empresa constituida y existente de conformidad con las leyes de la RepUblica Oriental del Uruguay.
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TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

En el pasado hemos celebrado y en el futuro podremos continuar celebrando transacciones con partes
relacionadas. Las transacciones con partes relacionadas que hemos celebrado en el pasado han sido en el curso
ordinario de los negocios y en términos y condiciones que son comparables con transacciones que entrariamos con
partes no relacionadas.

Transacciones con Partes Relacionadas
Nuestras transacciones con partes relacionadas se detallan en la nota 9 de nuestros Estados Financieros.

A continuacién, se presenta un resumen de nuestras transacciones con partes relacionadas mas relevantes
para el ejercicio finalizado el 30 de septiembre de 2024:

Contrato de servicios de administracion celebrados con MSU Energy Holding Ltd.

El 1 de septiembre de 2017, MSU Energy celebrd un acuerdo con MSU Energy Holding Ltd. (Reino Unido)
para recibir servicios de gestién, administracién y corporativos para su operacion. Los servicios a ser provistos por
MSU Energy Holding Ltd. pueden incluir asesoramiento de gestion, supervision, financiero, contable, de inversion, y
otros servicios que las partes pudieran llegar a acordar. En el 16 de enero de 2018, este contrato fue enmendado en
funcion de limitar la compensacién por los servicios, la cual sera determinada en condiciones de mercado y no podra
exceder la suma de £150.000 por afio. El acuerdo tiene un plazo de vigencia de un afio, sujeto a renovacién automatica.

Contratos de préstamo con MSU Energy Holding Ltd. y con MSU Energy Investment Ltd.

El 31 de enero de 2018, la Compaiiia celebrd, , un contrato de préstamo con MSU Energy Holding Ltd. y con
MSU Energy Investment Ltd. por un valor nominal de U$S29.050.000 y U$S 6.560.000,respectivamente, los cuales
devengan intereses a una tasa de interés fija del 6,875% nominal anual, con vencimiento en el afio 2025.

El 6 de agosto de 2024, distribuimos dividendos a nuestros accionistas que, de acuerdo con las instrucciones
de dichos accionistas, no se pagaron en efectivo y se utilizaron para amortizar y cancelar nuestro préstamo pendiente
con dichos accionistas fechado el 31 de enero de 2018. Por lo tanto, todo el capital e interés adeudado bajo estos
contratos de préstamo fue pagado en su totalidad por nuestros accionistas. El 7 de agosto de 2024, de conformidad
con un acuerdo de cancelacidn suscrito con nuestros accionistas, el monto de dividendos de U$S48.472.160 se aplicd
para compensar créditos existentes en una transaccion de liquidacion sin efectivo. Después de esta transaccion, se ha
reconocido un deterioro de U$S3.628.310 sobre el saldo restante, ya que MSU Energy Holding Ltd., considerando
sus propias operaciones, no tiene entradas de efectivo adicionales estimadas en el futuro previsible.

Subdelegado
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DESCRIPCION DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

A continuacion, se resumen los principales términos y condiciones de las Obligaciones Negociables. Dado que se
trata de un resumen, es posible que no contenga toda la informacion que es importante para el inversor. La presente
seccidn esta calificada en su totalidad por el Contrato de Emision en virtud del cual se emitiran las Obligaciones
Negociables y, en consecuencia, en caso de existir contradiccion entre todos aquellos términos expuestos en el
presente resumen y aquellos descriptos en el Contrato de Emision, prevalecera el Contrato de Emision.

La siguiente es una descripcion de las Obligaciones Negociables, no subordinadas, garantizadas al 9,750%,
con vencimiento en 2030 (las “Obligaciones Negociables”) que seran emitidas por MSU Energy S.A. (la “Emisora”),
de acuerdo con el contrato de emision, que se celebrara en, o alrededor de, el 5 de diciembre de 2024 (el “Contrato de
Emision”), entre la Emisora, Citibank, N.A., como fiduciario (en dicha capacidad, incluyendo sus sucesores y
cesionarios en dicha capacidad, el “Fiduciario”), agente de registro, agente de pagos y agente de transferencias, y la
Sucursal de Citibank, N.A. establecida en la Republica Argentina (“Citibank Argentina”), como co-agente de registro,
agente de pagos en Argentina, agente de transferencias en Argentina, fiduciario en Argentina, agente de la garantia en
virtud de los Contratos de Prenda con Registro y como fiduciario de garantia local en virtud del Contrato de
Fideicomiso en Garantia Local (en dicha capacidad, incluyendo sus sucesores y cesionarios en dicha capacidad, el
“Agente de la Garantia”). Las Obligaciones Negociables también contaran con el beneficio de, y estaran sujetas a, los
Documentos de la Garantia (segln se define mas adelante), que establecen los términos de los acuerdos en relacién
con la Garantia (segun se define mas adelante) que garantizara las Obligaciones Negociables.

En esta seccidn, salvo que se indique lo contrario o que el contexto requiera otra interpretacion, (i) las
referencias a la “Emisora” corresponden a MSU Energy S.A., como emisora, y no a ninguna de sus futuras
subsidiarias, y (ii) las referencias a “Obligaciones Negociables” se refieren tanto a las Obligaciones Negociables como
a las Obligaciones Negociables Adicionales (segun se definen a continuacion), si las hubiera, de conformidad con este
Suplemento.

Cualquier obligacién negociable que pueda ser emitida y entregada conforme a la Oferta de Canje
Concurrente sera una obligacion adicional bajo el Contrato de Emision y formara parte de la misma serie que las
obligaciones originales emitidas en la Fecha de Emision conforme al Contrato de Emisidn. Esperamos que cualquier
obligacion negociable emitida conforme a la Oferta de Canje Concurrente y las Obligaciones Negociables compartan
los mismos numeros CUSIP, ISIN y cddigo comun, y sean fungibles, excepto que las Obligaciones Negociables
ofrecidas en conformidad con la Regulacién S se emitiran y mantendran bajo nimeros temporales CUSIP, ISIN y de
cédigo comun durante un periodo de cumplimiento de distribucién de 40 dias a partir de la Fecha de Emision. A
menos que el contexto indique lo contrario, las Obligaciones Negociables y las obligaciones emitidas conforme a la
Oferta de Canje Concurrente se denominan colectivamente como las “Obligaciones Negociables.”.

El Emisor y cualquier futuro Garante (segun se define a continuacion), en su caso, serén solidariamente
responsables de todas las obligaciones bajo las Obligaciones Negociables y el Contrato de Emision.

Las Obligaciones Negociables se emitiran en una transaccion que no esta sujeta a los requisitos de registro
de la Ley de Titulos Valores de EE.UU. La Emisora no estara obligada, ni tiene actualmente la intencion de, ofrecer
canjear las Obligaciones Negociables por valores registrados bajo la Ley de Titulos Valores de EE.UU. ni registrarlas
para su reventa bajo la Ley de Titulos Valores de EE.UU. El Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables
no estara calificado bajo la Ley de Contrato de Fideicomiso (Trust Indenture Act) sancionada en 1939 de EE.UU.,
segun fuera modificada, ni estara sujeto a sus términos. En consecuencia, los términos de las Obligaciones Negociables
incluyen solo aquellos especificados en el Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables y en los Documentos
de la Garantia.

Las Obligaciones Negociables se ofreceran y venderan (a) al publico en Argentina a través de Banco de
Galicia y Buenos Aires S.A.U., Banco Santander Argentina S.A., Balanz Capital Valores S.A.U., Banco Supervielle
S.A., Allaria S.A e Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A.U., actuardn como agentes colocadores
locales (los “Agentes Colocadores Locales™), y (b) a través de los compradores iniciales (i) en los Estados Unidos,
solo a “compradores institucionales calificados” segun el significado de la Regla 144A, en dependencia de la exencién
de los requisitos de registro de la Ley de Titulos Valores de EE.UU. provista por el Articulo 4(a)(2) de la Ley de
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Titulos Valores de EE.UU., y (ii) fuera de los Estados Unidos y de Argentina a personas no estadounidenses en
dependencia del Regulacién S.

Se solicitara listar las Obligaciones Negociables en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo
para su negociacién en su mercado Euro MTF. No podemos asegurar que dicha solicitud o listado sea aceptada. Si, y
mientras, las Obligaciones Negociables estén listadas en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo para
su negociacion en su mercado Euro MTF, mantendremos un agente de listado en Luxemburgo.

Se ha presentado la solicitud para que las Obligaciones Negociables se incluyan y se admitan para su
negociacion en BYMA y en MAE. Las Obligaciones Negociables constituiran obligaciones negociables simples no
convertibles en acciones conforme a la Ley de Obligaciones Negociables, seran emitidas y colocadas de acuerdo con
dicha ley, la Ley de Mercado de Capitales, el Decreto N.° 1023/2013 que implementa la Ley de Mercado de Capitales,
segln fuera modificado y complementado, el Decreto N.° 471/2018, las normas emitidas por la CNV conforme a la
Resolucion General N.° 622/2013, segun fuera modificada y complementada, y cualquier otra Ley Aplicable (segin
se define mas adelante), contaran con los beneficios que éstas proporcionan y estaran sujetas a los requisitos
procedimentales establecidos en ellas.

El titular registrado de una obligacion negociable (un “Tenedor”) sera tratado como su titular para todos los
efectos. Solo los Tenedores registrados tendran derechos bajo el Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables.
Como se describe en “—Forma de las Obligaciones Negociables, Denominacion y Registro,” las Obligaciones
Negociables se emitiran inicialmente en forma global y, excepto segun se describe en dicha seccién, The Depository
Trust Company (“DTC”) o su designado sera el tnico Tenedor registrado de las Obligaciones Negociables.

Los Tenedores tendran derecho a los beneficios de, estaran sujetos a, y se considerara que tienen
conocimiento de, todas las disposiciones del Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables y de los
Documentos de la Garantia. A continuacion, se presenta un resumen de las disposiciones materiales del Contrato de
Emision de las Obligaciones Negociables y de los Documentos de la Garantia, que no pretende ser completo y esta
sujeto en su totalidad a las disposiciones del Contrato de Emisién de las Obligaciones Negociables y de los
Documentos de la Garantia. Dado que este es un resumen, es posible que no contenga toda la informacion que sea
importante para los inversores. Los inversores deben leer el Contrato de Emisién de las Obligaciones Negociables y
los Documentos de la Garantia en su totalidad, ya que el Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables y los
Documentos de la Garantia, y no esta “Descripcion de las Obligaciones Negociables,” definen sus derechos como
Tenedores de las Obligaciones Negociables. Las copias del formato propuesto del Contrato de Emisién de las
Obligaciones Negociables y de los Documentos de la Garantia estan disponibles bajo solicitud a la Emisora, como se
describe en “Listado e Informacion General,” y, mientras las Obligaciones Negociables estén admitidas en la Lista
Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo para su negociacion en su mercado Euro MTF, en la oficina del agente
de listado en Luxemburgo.

Se espera que esta oferta se consume antes del rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes. Si
esta oferta se consuma antes del rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes, los Compradores Iniciales
depositardn, en la Fecha de Emisidén, un monto en efectivo equivalente a los ingresos brutos de la oferta de las
Obligaciones Negociables en una cuenta de deposito en garantia (la “Cuenta de Depoésito en Garantia”) de
conformidad con los términos de un contrato de depdsito en garantia (el “Contrato de Depoésito en Garantia”) cuya
fecha sera la Fecha de Emision, entre el Emisor, el Fiduciario y uno o mas agentes de depdsito en garantia (el “Agente
de Deposito en Garantia”). El Emisor se comprometera, en la fecha de consumacion de esta oferta 0 antes de la misma,
a que, en caso de un Rescate Obligatorio Especial (segln se define a continuacion), cubra la diferencia entre (i) los
montos en la Cuenta de Deposito en Garantia disponibles para aplicarse al rescate de las Obligaciones Negociables
Existentes conforme al Rescate Obligatorio Especial y (ii) el precio de Rescate Obligatorio Especial, méas los
honorarios y gastos del Fiduciario y del Agente de Depésito en Garantia.

Si ocurre un Evento de Rescate Obligatorio, las Obligaciones Negociables seran rescatadas a un precio igual
al 100,0% de los ingresos brutos de las Obligaciones Negociables, mas los intereses devengados y no pagados desde
la Fecha de Emision hasta la Fecha de Rescate Obligatorio Especial. El Contrato de Depdsito en Garantia, incluidas
las condiciones para la liberacion de los Fondos en Garantia (segln se define a continuacion), se describe con mayor
detalle a continuacion en “—Dep06sito de Fondos en Garantia; Rescate Obligatorio Especial.”
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Las definiciones de ciertos términos utilizados en la presente “Descripcion de las Obligaciones Negociables™
pueden encontrarse en el apartado “—Ciertas Definiciones.” Los términos en mayusculas definidos en el apartado “—
Ciertas Definiciones” que se utilizan en la presente “Descripcion de las Obligaciones Negociables™ tendran los
significados que alli se definen.

General
Las Obligaciones Negociables seran:
e obligaciones directas, incondicionales y no subordinadas de la Emisora;
e garantizadas mediante un Gravamen de primer grado de privilegio sobre la Garantia;

e garantizadas conjunta y solidariamente, de manera no garantizada y no subordinada, por cada futuro
Garante, si los hubiera;

e enlamedida en que no estén garantizadas por la Garantia, tendran igual rango de derecho de pago con
toda otra Deuda Senior existente y futura de la Emisora, salvo ciertas obligaciones con tratamiento
preferencial por ley o por efecto de ella;

e tendrén prioridad de pago sobre toda Deuda Subordinada existente y futura de la Emisora, si la hubiera;

e seran efectivamente superiores a todo Endeudamiento no garantizado existente y futuro de la Emisora,
por hasta el valor de la Garantia;

e seran efectivamente subordinadas a todo Endeudamiento existente y futuro de la Emisora que esté
garantizado con activos que no aseguren las Obligaciones Negociables, si los hubiera, por hasta el valor
de los activos que garantizan dicho Endeudamiento; y

o enlamedida en que no estén garantizadas por la Garantia, estaran subordinadas estructuralmente a todo
Endeudamiento existente y futura y otras obligaciones (incluyendo cuentas por pagos comerciales), si
las hubiera, de cualquier futura Subsidiaria de la Emisora que no proporcione una Fianza de las
Obligaciones Negociables.

La Emisora no tendra ninguna Subsidiaria en la Fecha de Emisién de las Obligaciones Negociables.

Todas las obligaciones en relacion con las Obligaciones Negociables son exclusivamente obligaciones de la
Emisora y estaran garantizadas por la Garantia conforme a los Documentos de la Garantia, sin recurso a ninguna otra
Persona, salvo a futuros Garantes, si los hubiera. Ninguna Persona, incluyendo cualquier Afiliada de la Emisora, o
cualquiera de sus respectivos constituyentes, accionistas, socios, directores, funcionarios o empleados, ha garantizado
o0 garantizara el pago de las Obligaciones Negociables ni tendra ninguna obligacion con respecto al pago de las
Obligaciones Negociables, salvo futuros Garantes, si los hubiera.

Capital y Vencimiento

Las Obligaciones Negociables venceran en, o alrededor del 5 de diciembre de 2030, salvo que sean rescatadas
o recompradas anticipadamente de acuerdo con los términos de las Obligaciones Negociables. Ver “—Rescate
Opcional.” La Emisora emitird Obligaciones Negociables en denominaciones minimas de U$S1,00 y multiplos de
U$S1,00 en exceso de dicho monto; siempre gue el valor nominal restante de la Obligacion Negociable de dicho
Tenedor no sea inferior a U$S1,00. Las Obligaciones Negociables no tendran derecho al beneficio de ningin fondo
de amortizacion obligatorio.

El capital de las Obligaciones Negociables serd pagadero en tres cuotas consecutivas en cada una de las
fechas especificadas en la tabla a continuacion y en la Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de Amortizacion
de Capital”). Los pagos programados de capital sobre las Obligaciones Negociables en cada Fecha de Amortizacion
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de Capital seran por un monto igual al porcentaje del valor nominal de las Obligaciones Negociables emitidas en la
Fecha de Emision de las Obligaciones Negociables indicado a continuacion frente a la correspondiente Fecha de
Amortizacion de Capital:

Fecha de Amortizacién de Capital Porcentaje del valor nominal original pagadero
5 de diciembre de 2028 17,5%
5 de diciembre de 2029 17,5%
5 de diciembre de 2030 65%?

(1) Sujeto a reduccion sobre una base pro rata por cualquier disminucion en los montos de capital pendientes como resultado de cualquier
prepago parcial del capital de las Obligaciones Negociables conforme a “Rescate Opcional” u otras recompras de las Obligaciones
Negociables en la medida en que dichas Obligaciones Negociables sean canceladas. Sujeto a incremento sobre una base pro rata por cualquier
aumento en los montos de capital pendientes como resultado de la emision de Obligaciones Negociables Adicionales. Cualquier calculo de
la cuota de capital se incrementara al délar estadounidense entero mas cercano.

(2) La cuota final de capital, en cualquier caso, sera igual al saldo de capital total pendiente de las Obligaciones Negociables en ese momento.

En el caso de cualquier rescate o recompra parcial de las Obligaciones Negociables, la reduccion en el saldo
de capital de las Obligaciones Negociables se aplicara para reducir el pago programado de las cuotas restantes de
capital en forma proporcional. Los porcentajes anteriores se ajustaran pro rata con la emision de Obligaciones
Negociables Adicionales.

Intereses sobre las Obligaciones Negociables

Los intereses sobre las Obligaciones Negociables devengaran a una tasa del 9,750% anual y se pagaran
semestralmente alrededor de cada 5 de junio y 5 de diciembre de cada afio, comenzando alrededor del 5 de junio de
2025. Los pagos se realizardn a las personas registradas como Tenedores al cierre de actividades de cada 1 de junioy
1 de diciembre, respectivamente, inmediatamente antes de la fecha de pago de intereses correspondiente.

Los intereses sobre las Obligaciones Negociables se devengaran desde la ultima fecha en la que se hayan
pagado intereses o, si no se ha pagado ningun interés, desde e incluyendo la Fecha de Emisidn para dichas
Obligaciones Negociables. Los intereses se calcularan sobre la base de un afio de 360 dias compuesto por doce meses
de 30 dias. El rescate de Obligaciones Negociables con intereses no pagados y acumulados hasta la fecha de rescate
no afectard el derecho de los Tenedores registrados en una fecha de registro de recibir los intereses adeudados en una
fecha de pago de intereses.

Pagos en General

El capital, los intereses, las primas, si las hubiera, y los Montos Adicionales, si los hubiera, sobre las
Obligaciones Negociables se pagaran en la oficina o agencia de la Emisora destinada para tal propdsito o, a opcién
del agente de pagos aplicable, el pago de intereses se podrd hacer mediante cheque enviado a los Tenedores de las
Obligaciones Negociables a sus respectivas direcciones consignadas en el registro de Tenedores; siempre que todos
los pagos de capital, intereses, primas, si las hubiera, y Montos Adicionales, si los hubiera, con respecto a las
Obligaciones Negociables representadas por uno o mas Certificados Globales (como se define méas adelante)
registrados a nombre de DTC o de su nominativo, se hardn mediante transferencia electronica de fondos disponibles
de inmediato a DTC. Hasta que se designe de otra forma por la Emisora, la oficina 0 agencia de la Emisora sera la
oficina del Fiduciario mantenida para tal propésito.

Inicialmente, el Fiduciario actuard como agente de pagos y co-agente de registro para las Obligaciones
Negociables. La Emisora podra designar otros agentes de pagos en lugar del Fiduciario ademas de este. Mientras las
Obligaciones Negociables estén listadas y admitidas para cotizacion en BYMA y en MAE, la Emisora mantendra un
agente de pagos en Argentina. La Sucursal de Citibank N.A., establecida en la Republica Argentina actuara
inicialmente como agente de pagos y agente de registro en Argentina. La Emisora podra cambiar cualquier agente de
pagos, agente de registro y co-agente de registro sin notificar a los Tenedores.
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Obligaciones Negociables Adicionales

Sujeto a las limitaciones establecidas en “—Ciertos Compromisos—Limitacién sobre el Incurrimiento de
Deuda Adicional” y sin notificacion ni consentimiento de los Tenedores, la Emisora podra contraer Endeudamiento
adicional. A opcién de la Emisora, este Endeudamiento adicional podra consistir en Obligaciones Negociables
adicionales (las “Obligaciones Negociables Adicionales”) emitidas en una o mas transacciones, que tengan términos
sustancialmente similares (excepto el precio de emisién, la fecha de emisién y la primera fecha de pago de intereses)
a las obligaciones negociables emitidas en la Fecha de Emisién en virtud del Contrato de Emision Original de las
Obligaciones Negociables; siempre que las Obligaciones Negociables Adicionales no tengan el mismo nimero CUSIP
que las Obligaciones Negociables, a menos que dichas Obligaciones Negociables Adicionales sean fungibles con las
Obligaciones Negociables para fines de impuestos federales en los EE. UU. Las Obligaciones Negociables emitidas
en la Fecha de Emisién y cualquier Obligacion Negociable Adicional estaran igualmente garantizadas por la Garantia.
Las Obligaciones Negociables y las Obligaciones Negociables Adicionales, si las hubiera, se tratardn como una Unica
clase para todos los propositos bajo el Contrato de Emision de las Obligaciones Negociables, y los tenedores de
Obligaciones Negociables Adicionales tendrian el derecho de votar junto con los Tenedores de Obligaciones
Negociables emitidas en la Fecha de Emision como una clase bajo el Contrato de Emision para todos los propositos,
incluidas exenciones y enmiendas.

Fianzas Futuras de las Obligaciones Negociables

De conformidad con el Contrato de Emision y las Obligaciones Negociables, las obligaciones de la Emisora
estaran total e incondicionalmente garantizadas, conjunta y solidariamente, de manera no garantizada, por cualquier
(i) Garante Requerido (segun se define mas adelante), si la hubiera, segin se describe en “—Fianzas Futuras de las
Obligaciones Negociables— Fianzas de las Obligaciones Negociables Requeridas” (las “Fianzas Requeridas™), y (ii)
Subsidiaria Significativa Garante (segun se define a més adelante), si la hubiera, segun se describe en “—Fianzas
Futuras de las Obligaciones Negociables—Fianzas de Subsidiaria Significativa” (las “Fianzas de Subsidiaria
Significativa” y, junto con las Fianzas Requeridas, las “Fianzas de las Obligaciones Negociables™).

Las Fianzas de las Obligaciones Negociables, si las hubiera, serén:

e una obligacion general, no garantizada y no subordinada de cada Garante;

e dispuestas de manera que cada Garante sera responsable conjunta y solidariamente de todos los montos
adeudados en o con respecto a las Obligaciones Negociables, incluidos los montos adeudados por
concepto de capital, intereses, primas o Montos Adicionales, si los hubiera, o cualquier otra obligacién;

e con igual rango en derecho de pago que toda otra Deuda Senior existente y futuro del Garante aplicable;

e con un rango superior en derecho de pago a toda Deuda Subordinada existente y futuro del Garante
aplicable, si lo hubiera;

e subordinadas de manera efectiva a todo Endeudamiento garantizado existente y futuro del Garante
aplicable, si lo hubiera, en la medida del valor de los activos que garantizan dicho Endeudamiento; y

e estructuralmente subordinadas a todo Endeudamiento y otras obligaciones (incluidas cuentas por pagar
comerciales), existentes y futuras, si las hubiera, de las Subsidiarias de los Garantes que no garanticen
las Obligaciones Negociables.

Cada Subsidiaria Restringida que proporcione una Fianza de las Obligaciones Negociables después de la
Fecha de Emision y ejecute la adenda correspondiente al Contrato de Emision se convertira en un Garante.

Las Fianzas de las Obligaciones Negociables estaran limitadas, de ser necesario, al monto maximo que no

haga que las obligaciones de cualquier Garante sean sujetas a ser evitadas bajo disposiciones de fraude contra
acreedores de la Ley Aplicable o bajo leyes similares que afecten los derechos de los acreedores en general. En virtud
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de esta limitacion, las obligaciones de cualquier Garante bajo las Fianzas de las Obligaciones Negociables aplicables
podrian ser significativamente menores que los montos pagaderos con respecto a las Obligaciones Negociables.

Fianzas de las Obligaciones Negociables Requeridas

La Emisora no permitira que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas, directa o indirectamente, Garantice
cualquier Endeudamiento de la Emisora o de cualquier otro Garante que supere, en conjunto, los U$S20 millones (o
su equivalente en cualquier otra moneda), pendiente en cualquier momento, a menos que dicha Subsidiaria Restringida
(1) sea un Garante o (2) se convierta en un Garante dentro de los 30 dias posteriores a dicha Fianza mediante la
ejecucion y entrega al Fiduciario de una adenda al contrato de emisién que proporcione su Fianza de las Obligaciones
Negociables, la cual tendra un rango superior en derecho de pago o igual en derecho de pago con respecto a la otra
Garantia de dicha compafiia de dicho otro Endeudamiento, segln corresponda (cualquier Subsidiaria Restringida de
este tipo es un “Garante Requerido”).

Fianzas de las Subsidiarias Significativas

Si la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas adquiere o crea alguna Subsidiaria Restringida
de Propiedad Total que sea una Subsidiaria Significativa, o si alguna Subsidiaria Restringida de Propiedad Total se
convierte en una Subsidiaria Significativa después de la Fecha de Emisién, dicha Subsidiaria Significativa debera
convertirse en una Garante (una “Subsidiaria Significativa Garante™) y ejecutar un suplemento al contrato de emision;
siempre que (1) la Fianza de la Subsidiaria Significativa esté limitada al monto maximo que no resultaria en una
infraccion o violacion por parte de dicha Subsidiaria Significativa de cualquier disposicion de cualquier contrato en
el que sea parte y que esté vigente al momento de dicha adquisicion o creacion, Gnicamente en la medida en que dicha
disposicién no haya sido adoptada en relacién con, o en previsién de, dicha adquisicién o creacién, o para evitar
Garantizar las Obligaciones Negociables, y (2) no se requerira que dicha Subsidiaria Significativa ejecute ningun
suplemento si la ejecucion o aplicacion de dicho suplemento y la consecuente Fianza de la Subsidiaria Significativa
estan prohibidas o violan alguna Ley Aplicable a la cual dicha Subsidiaria Significativa esté sujeta. No obstante lo
anterior, si al momento de dicha adquisicion o creacidn, dicha Subsidiaria Significativa no tiene Endeudamiento, no
se requerird que se convierta en Subsidiaria Significativa Garante ni que ejecute ninglin suplemento que establezca su
Fianza de Subsidiaria Significativa. Si en cualquier momento después de dicha adquisicion o creacion, dicha
Subsidiaria Significativa incurre en algin Endeudamiento, dentro de los 30 dias posteriores a dicha Incurrencia, dicha
Subsidiaria Significativa deberd convertirse en Garante y ejecutar un suplemento al contrato de emision en
conformidad con lo anteriormente mencionado.

Liberacion de las Fianzas de las Obligaciones Negociables

Las Fianzas de las Obligaciones Negociables se liberaran de manera automatica e incondicional (y en
consecuencia se extinguiran y quedaran sin efecto) en los siguientes casos:

e Uuna venta, cesion, transferencia, transmision u otra disposicion (incluyendo por via de consolidacién o
fusion) de la totalidad o de practicamente todos los activos de la Garante aplicable a una Persona que no
sea la Emisora o una Subsidiaria Restringida, en la medida en que dicha venta o disposicion esté
permitida por el Contrato de Emisién;

e una venta, cesién, transferencia, transmisién u otra disposicion (incluyendo por via de consolidacion o
fusion) de la totalidad o cualquier porcién de las participaciones de capital en la Garante aplicable a una
Persona que no sea la Emisora o una Subsidiaria Restringida de la misma, si como resultado de dicha
venta, cesion, transferencia, transmision u otra disposicion, dicha Garante deja de ser una Subsidiaria de
la Emisora (o una Subsidiaria Restringida de la misma), en la medida en que dicha venta o disposicion
esté permitida por el Contrato de Emisién;

o la Designacion, de acuerdo con el Contrato de Emision, de la Garante aplicable como una Subsidiaria
No Restringida o si la Garante aplicable deja de ser una Subsidiaria Restringida conforme al Contrato

de Emision;
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e en caso de cancelacion legal de las Obligaciones Negociables o cumplimiento y extincion del Contrato
de Emision, segiin se establece en “—Cancelacion Legal y Cancelacion de Compromisos” y “—
Cumplimiento y Cancelacion”;

e Unicamente en el caso de una Fianza Requerida creada conforme al compromiso descrito en “—Fianzas
de las Obligaciones Negociables Futuras—Fianzas de las Obligaciones Negociables Requeridas”,
cuando se libere o extinga la Fianza que dio lugar a la creacidn de dicha Fianza Requerida de las
Obligaciones Negociables conforme al Contrato de Emisién, excepto en el caso de una extincion o
liberacion por o como resultado del pago conforme a dicha Fianza;

e Unicamente en el caso de una Fianza de Subsidiaria Significativa creada conforme al compromiso
descrito en “—Fianzas de las Obligaciones Negociables Futuras—Fianzas de Subsidiarias
Significativas”, si la Garante de Subsidiaria Significativa correspondiente deja de ser una Subsidiaria
Significativa y no existe otro Endeudamiento de la Emisora o de cualquier Garante Garantizada por dicha
Garante de Subsidiaria Significativa en un monto superior a U$S20 millones (o su equivalente en
cualquier otra moneda) en su conjunto;

e una vez realizado el pago completo del saldo de capital total de todas las Obligaciones Negociables
pendientes en ese momento y de todas las demas obligaciones conforme al Contrato de Emision y las
Obligaciones Negociables que se adeuden y paguen en ese momento;

e encaso de liquidacién o disolucion de dicha Garante, siempre que no se haya producido ni esté en curso
ningdn Incumplimiento o Evento de Incumplimiento; o

segun lo descrito en “—Modificacion del Contrato de Emision”.

Ante cualquier evento que dé lugar a la liberacién de una Fianza de las Obligaciones Negociables segln lo
especificado anteriormente, el Fiduciario, al recibir un Certificado de Directivo de la Emisora y una Opinion Legal,
cada uno indicando que se han cumplido todas las condiciones previas para dicha liberacion, ejecutard cualquier
documento razonablemente solicitado para evidenciar o llevar a efecto dicha liberacion, extincion y terminacion con
respecto a dicha Fianza de las Obligaciones Negociables. Ni la Emisora, ni las demas Garantes, ni el Fiduciario estaran
obligados a hacer una anotacion en las Obligaciones Negociables para reflejar cualquier Fianza de las Obligaciones
Negociables o cualquier liberacion, terminacion o extincion de la misma.

Garantia

El pago debido y puntual del capital, los intereses, la prima, si corresponde, y los Montos Adicionales, si los
hubiera, relacionados con las Obligaciones Negociables en la fecha en que deban pagarse, ya sea en una fecha de pago
de intereses, en el vencimiento, por aceleracion, recompra, rescate o de otro modo, y los intereses sobre el capital
vencido, intereses y Montos Adicionales, si los hubiera, relacionados con las Obligaciones Negociables estan y estaran
garantizados por un Gravamen de primer grado de privilegio e interés de garantia en los siguientes bienes
(colectivamente, la “Garantia”):

(@) todos los derechos y titulos de propiedad de la Emisora respecto de (i) las Turbinas y (ii) el derecho
de la Emisora a recibir compensacién (y cualquier compensacion real recibida por la Emisora) como
resultado de la condena, nacionalizacion, incautacién o expropiacion de cualquier Turbina,
conforme a los Contratos de Prenda en Argentina; y

(b) todos los derechos actuales y futuros de la Emisora a recibir cualquier monto y créditos en virtud
de, con respecto a y/o relacionados con los Créditos Cedidos, conforme al Contrato de Fideicomiso

en Garantia Local.
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Documentos de la Garantia

En o antes de la Fecha de Emisién, la Emisora celebrara uno o mas contratos de prenda con registro (cada
uno, un “Contrato de Prenda en Argentina”) y uno o mas contratos de fideicomiso con fines de garantia (cada uno, un
“Contrato de Fideicomiso de Garantia de Argentina” y, junto con los Contratos de Prenda en Argentina, los
“Documentos de la Garantia”) con la Sucursal de Citibank, N.A. establecida en la Republica Argentina, mediante los
cuales la Emisora creard un Gravamen en primer grado, a favor del Agente de la Garantia y para el beneficio de las
Partes Aseguradas, sobre la Garantia. Los Documentos de la Garantia se suscribiran de conformidad con el Articulo
3 de la Ley de Obligaciones Negociables.

La Sucursal de Citibank, N.A. establecida en la Republica Argentina actuard como Agente de la Garantia
Local conforme al Articulo 142 de la Ley de Financiamiento Productivo. Los Tenedores seran designados
beneficiarios bajo el Contrato de Fideicomiso en Garantia Local conforme al Articulo 1681 del Codigo Civil y
Comercial de la Nacion.

Ejercicio de Recursos y Aplicacion de Fondos

De acuerdo con los Documentos de la Garantia, en caso de que ocurra y continde algun evento de ejecucion,
tal como se describe con mayor detalle en los Documentos de la Garantia (una “Accion de Ejecucion”) o si ocurre un
Evento de Incumplimiento y continda, el Agente de la Garantia, bajo la direccién del Fiduciario (actuando bajo la
direccion de los Tenedores) o bajo la direccion de los Tenedores Requeridos, segun sea el caso, ejercera recursos y
tomard acciones (o, si corresponde, dirigira al Agente de la Garantia para que tome accién), las cuales pueden incluir
la ejecucion de la Garantia de acuerdo con los Documentos de la Garantia y la Ley Aplicable y/o procedera a hacer
cumplir todos los recursos disponibles para el Agente de la Garantia, de acuerdo con los Documentos de la Garantia
0 de otro modo bajo la Ley Aplicable.

Ninguna Parte Asegurada tiene derecho a tomar alguna accion respecto de la Garantia de manera
independiente del Agente de la Garantia ni a dirigir al Agente de la Garantia a tomar alguna accién respecto de la
Garantia, salvo en conformidad con los Documentos de la Garantia. Cualquier dinero que deba ser aplicado por el
Agente de la Garantia conforme a los Documentos de la Garantia, en relacion con la ejecucion, recaudacion o
realizacién de la Garantia, se aplicara en el siguiente orden de prioridad:

e primero, para cubrir o prever cualquier cargo, costo, gasto, indemnizacion y obligaciones (y todos los
intereses sobre los mismaos, segun lo previsto en el Contrato de Emision) del Fiduciario, el Agente de la
Garantia, el Representante del Fiduciario en Argentina y cualquier otro agente o abogado designado bajo
los Documentos de la Transaccion;

e segundo, para el pago de todos los demas costos y gastos incurridos por cualquier Parte Asegurada o un
agente en relacién con cualquier realizacion o ejecucion de la Garantia llevada a cabo de acuerdo con
los términos de los Documentos de la Transaccion aplicables, o cualquier accion tomada por cualquier
Parte Asegurada (o su agente) a solicitud del Agente de la Garantia, y cualquier honorario pendiente y
otros costos y gastos de cada agente, o cualquier otra Parte Asegurada bajo las Obligaciones Negociables;

e tercero, para el pago a las Partes Aseguradas de un monto equivalente a todos los intereses y Montos
Adicionales debidos y pagaderos a las Partes Aseguradas bajo el Contrato de Emision pari passu y pro
rata entre ellas;

e cuarto, para el pago a las Partes Aseguradas de un monto equivalente a todos los montos de capital,
incluida cualquier prima, debidos y pagaderos a las Partes Aseguradas bajo los Documentos de la
Transaccion aplicables pari passu y pro rata entre ellas;

e quinto, para el pago a las Partes Aseguradas de un monto equivalente a todas las demas Obligaciones
Aseguradas pari passu y pro rata entre ellas; y
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e sexto, después del pago irrevocable en su totalidad de las Obligaciones Aseguradas, para el pago del
excedente (si lo hubiera), a la Emisora o segun las instrucciones de la misma.

Liberacion de Gravamenes sobre la Garantia

Los Documentos de la Garantia dispondran que los Gravamenes sobre la Garantia seran liberados si (i) en
relacion con el ejercicio de cualquiera de los recursos de las Partes Aseguradas bajo los Documentos de la Garantia,
el Agente de la Garantia, bajo la direccion del Fiduciario (actuando bajo la direccion de los Tenedores Requeridos),
dispone de alguna parte de la Garantia, (ii) en relacion con cualquier cesion, venta, arrendamiento, transferencia u otra
disposicién permitida bajo el Contrato de Emisién, cualquier parte de la Garantia es cedida, vendida, arrendada,
transferida o de otro modo dispuesta, (iii) tras la contratacion de una Linea de Crédito para Capital de Trabajo, respecto
de la Garantia de Financiamiento para Capital de Trabajo en la medida de cualquier Gravamen Permitido en relacion
con dicha contratacion; siempre que en la fecha de la plena liquidacion y satisfaccion de todas las obligaciones bajo
dicha Linea de Crédito para Capital de Trabajo, la Emisora otorgue un Gravamen de primera prioridad sobre la
Garantia de Financiamiento para Capital de Trabajo, en beneficio de las Partes Aseguradas, o (iv) con el
consentimiento de los Tenedores de acuerdo con las disposiciones descritas en “—Modificacién del Contrato de
Emision”. El Fiduciario y el Agente de Garantia deberan, a expensas exclusivas del Emisor, ejecutar, entregar o
reconocer cualquier instrumento necesario o adecuado de terminacidn, satisfaccion o liberacion para evidenciar la
liberacion de todos los Gravamenes permitidos bajo el Contrato de Emision, al recibir del Fiduciario y del Agente de
Garantia, segln corresponda, un Certificado de Directivo y una Opinién de Asesor Legal que indiquen que se han
cumplido todos los convenios y condiciones precedentes bajo el Contrato de Emision y otros Documentos de la
Garantia aplicables para dicha liberacién y para dicha ejecucién, entrega o reconocimiento de dichos instrumentos

Liberacion de Gravamenes respecto de las Obligaciones Negociables

El Contrato de Emision dispondra que los Gravamenes del Agente de la Garantia sobre la Garantia dejaran
de asegurar las Obligaciones Negociables vigentes bajo cualquier Documento de la Transaccion o cualquier otra
obligacion bajo los Documentos de la Transaccion, y el derecho de los Tenedores a los beneficios y rendimientos de
los Gravamenes del Agente de la Garantia sobre la Garantia terminara automaticamente y sera incondicionalmente
cancelado en los siguientes casos:

e enel caso de cancelacion legal de las Obligaciones Negociables o satisfaccion y liquidacion del Contrato
de Emision, tal como se establece en “—Cancelacion Legal y Cancelacion de Compromisos” y “—
Cumplimiento y Cancelacion™;

e trasel pago total del valor nominal total de todas las Obligaciones Negociables entonces vigentes y todas
las demas obligaciones bajo el Contrato de Emisién y las Obligaciones Negociables entonces vencidas
y exigibles;

e en su totalidad o en parte, con el consentimiento de los tenedores del porcentaje requerido de las
Obligaciones Negociables (incluyendo dicho consentimiento para la venta u otra disposicion de toda o
cualquier porcion de la Garantia a cualquier Persona que no sea una Subsidiaria Restringida de la
Emisora) de acuerdo con las disposiciones descritas en “—Modificacion del Contrato de Emision”; o

e segun lo descrito en “Suspension de Compromisos y Liberacion de la Garantia al Lograr la Calificacion
de Grado de Inversion”; siempre que los Gravamenes sobre la Garantia en favor de las Obligaciones
Negociables sean reinstaurados en caso de que ocurra la Fecha de Reversion.

Montos Adicionales
Todos los pagos realizados por o en nombre de la Emisora, cualquier Garante o un sucesor de estos (cada
uno, un “Deudor”) bajo o respecto de las Obligaciones Negociables o de las Fianzas de las Obligaciones Negociables,

segun corresponda, se efectuaran libres y sin retencién o deduccién por o en cuenta de cualquier impuesto, derecho,
gravamen, evaluacién u otro cargo gubernamental presente o futuro (incluyendo sanciones, intereses y otras
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responsabilidades relacionadas con ello) (colectivamente, “Impuestos™), a menos que la retencion o deduccion de
dichos Impuestos sea requerida por ley o por interpretacion o administracion de esta.

Si, en algiin momento, se requiere alguna deduccion o retencion por o en cuenta de cualquier Impuesto
exigido, establecido, recaudado o evaluado por o en nombre de (1) Argentina o cualquier subdivisién politica o
Autoridad Gubernamental de la misma con la facultad de recaudar impuestos, (2) cualquier jurisdiccion desde o a
través de la cual se realice el pago sobre las Obligaciones Negociables o las Fianzas de las Obligaciones Negociables
por o en nombre del Deudor, o cualquier subdivisidn politica 0 Autoridad Gubernamental de esta con la facultad de
recaudar impuestos, o (3) cualquier otra jurisdiccion en la que un Deudor esté constituido, opere o resida a efectos
fiscales, o cualquier subdivision politica o Autoridad Gubernamental de la misma con la facultad de recaudar
impuestos (cada uno de los incisos (1), (2) y (3), una “Jurisdiccion Fiscal Relevante”) respecto de cualquier pago
relacionado con las Obligaciones Negociables, incluyendo pagos de capital, prima, si la hubiera, precio de rescate o
intereses, el Deudor abonara (junto con tales pagos) los montos adicionales (los “Montos Adicionales”) que sean
necesarios para que los montos netos recibidos por los Tenedores de las Obligaciones Negociables después de dicha
retencion o deduccién (incluyendo cualquier retencion o deduccién de dichos Montos Adicionales) en relacion con
dichos Impuestos sean equivalentes a los respectivos montos que cada Tenedor habria recibido respecto de dichos
pagos en ausencia de tal retencion o deduccion; con la condicion de que no se pagaran tales Montos Adicionales en
relacion con:

(a) cualquier Impuesto que no hubiera sido impuesto, deducido o retenido si no fuera por la existencia de
cualquier conexion actual o anterior entre el Tenedor relevante o el propietario beneficiario de una
obligaciéon negociable (o entre un fiduciario, fundador, beneficiario, miembro, socio o accionista del
Tenedor o propietario beneficiario relevante, si el Tenedor o propietario beneficiario relevante es una
herencia, fideicomiso, sociedad de responsabilidad limitada, sociedad o corporacion) y la Jurisdiccion
Fiscal Relevante (incluyendo ser ciudadano, residente, nacional o domiciliado, operar un negocio, mantener
un establecimiento permanente o agente dependiente en, estar fisicamente presente o tener un lugar de
gestion en la Jurisdiccion Fiscal Relevante, aparte de la mera tenencia de dicha obligacion negociable o la
recepcidn de dicho pago respecto de la misma);

(b) cualquier impuesto sobre herencias, sucesiones, donaciones, agregado de valor, propiedad personal, ventas,
uso, consumo, transferencia o cualquier otro impuesto similar impuesto con respecto a dicho pago;

(c) cualquier Impuesto que se imponga, sea pagadero o esté debido porque las Obligaciones Negociables
definitivas se presenten para pago (cuando se requiera la presentacién) méas de 30 dias después de la fecha
en que dicho pago fue debido y (ii) si el monto total pagadero no se ha recibido en su totalidad por el
Fiduciario en o0 antes de dicha fecha de vencimiento, la fecha en la cual, habiéndose recibido el monto total,
el Fiduciario notifique a los Tenedores a tal efecto; excepto por Montos Adicionales con respecto a los
Impuestos que se habrian impuesto si el Tenedor hubiera presentado la obligacién negociable para el pago
durante dicho periodo de 30 dias;

(d) cualquier Impuesto que sea exigido o retenido debido a la falta del Tenedor o propietario beneficiario de
una obligacién negociable de cumplir, a solicitud por escrito de la Emisora, con cualquier requisito de
certificacion, identificacion, informacion, documentacién u otro de reporte si (1) dicho cumplimiento es
requerido o impuesto por una ley, tratado o reglamento o practica administrativa de la Jurisdiccién Fiscal
Relevante como precondicion para la exencion de, o reduccion en la tasa de retencion o deduccion de,
dichos Impuestos, (2) la Emisora ha dado al Tenedor o al propietario beneficiario al menos 30 dias de aviso
de que el Tenedor o el propietario beneficiario debera cumplir de esa manera, y (3) dicho cumplimiento no
sea mas oneroso en ningun aspecto material para el Tenedor o propietario beneficiario que requerimientos
de certificacion, informacién, documentacion u otros de reporte comparables impuestos bajo la ley fiscal
de EE. UU., como los formularios W-8 y W-9 del IRS o cualquier formulario sucesor comparable;

(e) cualquier obligacion negociable presentada para pago (donde se requiera la presentacion) en una oficina de

un agente de pagos en Argentina (siempre que las Obligaciones Negociables también puedan presentarse
en una oficina de un agente de pagos fuera de Argentina sin ninguna retencion o deduccidn de este tipo);
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(f) cualquier Impuesto pagadero de otra manera que no sea mediante retencion o deduccion de pagos sobre
0 con respecto a las Obligaciones Negociables o cualquier Fianza de las Obligaciones Negociables;

(g) cualquier Impuesto exigible conforme a las Secciones 1471-1474 del Cédigo de Rentas Internas de EE.
UU. (Internal Revenue Code) (o cualquier versién enmendada o sucesora que sea sustancialmente
comparable y no materialmente mas onerosa para cumplir), los reglamentos del Tesoro de EE. UU.
correspondientes y cualquier otra guia oficial (“FATCA”), cualquier acuerdo intergubernamental
relacionado con FATCA, o cualquier ley, reglamento u otra guia oficial promulgada en cualquier
jurisdiccion que implemente o esté relacionada con FATCA, legislacion similar bajo las leyes de cualquier
otra jurisdiccién, o cualquier acuerdo intergubernamental de este tipo;

(h) cualquier Impuesto exigible y/o aplicable a los pagos realizados a contribuyentes argentinos sujetos a
reglas de ajuste por inflacion segun lo dispuesto en el Titulo VI de la Ley de Impuesto a las Ganancias de
Argenting;

(i) cualquier Impuesto en la medida en que el Deudor haya determinado, basandose en informacion obtenida
directamente del destinatario o de terceros, que dicho Impuesto es exigido (i) debido a la residencia del
destinatario extranjero del pago en una jurisdiccion designada como jurisdiccion no cooperante, segin lo
determinado por la ley o regulacion argentina aplicable, o (ii) debido a que los fondos invertidos por el
destinatario extranjero del pago tienen origen en una jurisdiccion designada como jurisdiccion no
cooperante, segin lo determinado por la ley o regulacion argentina aplicable; o

(J) cualquier combinacién de lo anterior.

Asimismo, no se pagaran dichos Montos Adicionales respecto de cualquier pago a cualquier Tenedor que sea
fiduciario, sociedad anénima, sociedad de responsabilidad limitada o cualquier persona que no sea el propietario
beneficiario de dicho pago, en la medida en que un beneficiario o fundador con respecto a dicho fiduciario, un miembro
de dicha sociedad o sociedad de responsabilidad limitada o el propietario beneficiario de dicho pago no hubiera tenido
derecho a los Montos Adicionales si dicho beneficiario, fundador, miembro o propietario beneficiario hubiera tenido
dicha obligacion negociable directamente.

El Deudor debera (1) realizar cualquier retencion o deduccion requerida y (2) remitir el monto total deducido
o retenido a la autoridad fiscal aplicable en la Jurisdiccion Fiscal Relevante conforme a la Ley Aplicable. EI Deudor
proporcionara al Fiduciario copias certificadas de los recibos de impuestos o, si tales recibos no estan razonablemente
disponibles, otra documentacion que evidencie el pago de cualquier Impuesto deducido o retenido de cada Jurisdiccion
Fiscal Relevante que imponga tales Impuestos. EI Deudor adjuntara a dicha documentacion un certificado indicando
(i) que el monto de los impuestos retenidos evidenciado por dicha documentacion fue pagado en relacion con los
pagos del valor nominal de las Obligaciones Negociables entonces pendientes, y (ii) el monto de dichos impuestos
retenidos pagados por cada délar estadounidense de valor nominal de las Obligaciones Negociables.

Si el Deudor esté obligado a pagar Montos Adicionales con respecto a cualquier pago bajo o respecto de las
Obligaciones Negociables, el Deudor entregara al Fiduciario, al menos tres Dias Habiles antes de la fecha de pago
relevante, un Certificado de Directivo de dicho Deudor indicando el hecho de que dichos Montos Adicionales serén
pagaderos, los montos a pagar y proporcionard la informacidn necesaria para permitir al Fiduciario pagar dichos
Montos Adicionales a los Tenedores de las Obligaciones Negociables en la fecha de pago. Cada Certificado de
Directivo deberéa ser considerado confiable por el Fiduciario sin indagacion adicional hasta recibir un Certificado de
Directivo posterior que aborde estos asuntos.

La Emisora pagard cuando corresponda cualquier impuesto de timbre, judicial, documental o cualquier
impuesto sobre bienes o similar que surja en cualquier jurisdiccion debido a la ejecucidn, entrega o registro de las
Obligaciones Negociables, el Contrato de Emisidn, los Documentos de la Garantia o cualquier documentacion
relacionada, excluyendo cualquier impuesto, cargo o gravamen similar impuesto por cualquier jurisdiccion fuera de
Argentina, salvo aquellos resultantes de, o requeridos para ser pagados en conexion con, la ejecucion de las
Obligaciones Negociables después de la ocurrencia y durante la continuidad de cualquier Evento de Incumplimiento
y la Emisora acuerda indemnizar al Fiduciario, los agentes de pago y los Tenedores de las Obligaciones Negociables
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por cualquier monto pagado por el Fiduciario, los agentes de pago o dichos Tenedores respecto de las Obligaciones
Negociables en incumplimiento en conexién con dicha ejecucion.

En el caso de que algin Deudor pague cualquier impuesto sobre activos personales respecto de las
Obligaciones Negociables vigentes, hemos acordado renunciar a cualquier derecho que podamos tener bajo la ley
argentina para solicitar el reembolso de los Tenedores o propietarios directos de las Obligaciones Negociables de
dichos montos pagados. Véase “Imposicion Fiscal—Consideraciones Fiscales Argentinas Especificas.”

Las obligaciones anteriores de pagar Montos Adicionales sobreviviran a cualquier terminacion, cancelacion
o liquidacién del Contrato de Emision y cualquier transferencia por un inversor de sus Obligaciones Negociables (o
participacién beneficiaria en ellas).

Cada vez que en el Contrato de Emision, en esta “Descripcion de las Obligaciones Negociables” o en las
Obligaciones Negociables se mencione, en cualquier contexto, (1) el pago de capital, prima, si la hubiera, o interés,
(2) precios de rescate o precios de compra en relacion con el rescate o compra de las Obligaciones Negociables o (3)
cualquier otro monto pagadero bajo o con respecto a cualquier obligacién negociable, dicha mencién se considerara
también una referencia a los Montos Adicionales que puedan ser pagaderos segun lo establecido en el Contrato de
Emision o en las Obligaciones Negociables.

Rescate Opcional

Excepto en los casos establecidos a continuacion, las Obligaciones Negociables no son rescatables a opcion
de la Emisora.

Rescate Opcional Antes del 5 de diciembre de 2026. En cualquier momento y de vez en cuando antes del 5
de diciembre de 2026, la Emisora tendra el derecho, a su opcidn, de rescatar cualquiera de las Obligaciones
Negociables, en su totalidad o en parte, a un precio de rescate igual al mayor entre (1) el 100,0% del capital de dichas
Obligaciones Negociables, y (2) el valor presente a ser calculado por un Banquero de Inversiones Independiente en
dicha fecha de rescate de (i) el precio de rescate de dichas Obligaciones Negociables al 5 de diciembre de 2026 (este
precio de rescate se establece en la tabla a continuacion en “—Rescate Opcional a partir del 5 de diciembre de 2026”)
maés (ii) todos los pagos de intereses requeridos sobre las mismas hasta el 5 de diciembre de 2026 (excluyendo los
intereses devengados pero no pagados hasta la fecha de rescate), en cada caso, descontado a la fecha de rescate sobre
una base semestral (asumiendo un afio de 360 dias compuesto por doce meses de 30 dias) a la Tasa del Tesoro mas 50
puntos basicos, mas, en cada caso, Montos Adicionales e intereses devengados y no pagados, si los hubiera, sobre el
capital de dichas Obligaciones Negociables hasta, pero sin incluir, la fecha de rescate (sujeto al derecho de los
Tenedores registrados en la fecha de registro correspondiente a recibir los intereses adeudados en la fecha de pago de
intereses correspondiente). La Emisora determinara el precio de rescate, y el Fiduciario no tendra la obligacién de
verificar dicha determinacion.

“Emision de Titulos del Tesoro Comparable” significa el valor o valores del Tesoro de los Estados Unidos
seleccionados por un Banquero de Inversiones Independiente que tengan un vencimiento real o interpolado
comparable al plazo desde la fecha de rescate hasta el 5 de diciembre de 2026, que seria utilizado, en el momento de
la seleccion y de acuerdo con la préctica financiera habitual, en la tasacidn de nuevas emisiones de valores de deuda
corporativa de vencimiento comparable al plazo desde la fecha de rescate hasta el 5 de diciembre de 2026.

“Precio del Tesoro Comparable” significa, con respecto a cualquier fecha de rescate, (1) el promedio de las
Cotizaciones del Operador del Tesoro de Referencia para dicha fecha de rescate, excluyendo la cotizacién mas alta y
la mas baja, o (2) si la Emisora obtiene menos de cuatro Cotizaciones del Operador del Tesoro de Referencia, el
promedio de todas dichas cotizaciones.

“Banquero de Inversiones Independiente” significa uno de los Operadores del Tesoro de Referencia
designado por la Emisora.

“Operadores del Tesoro de Referencia” significa Citigroup Global Markets Inc. y J.P. Morgan Securities
LLC o sus afiliadas que sean operadores primarios de valores del gobierno de los Estados Unidos y no menos de otros

228 Ezequiel Matias \ ( |
Abal é ﬁ ;
(,

Subdelegado ’



cuatro operadores lideres de valores del gobierno de los Estados Unidos en la ciudad de Nueva York designados
razonablemente por la Emisora; siempre que, si alguno de los anteriores dejara de ser un operador primario de valores
del Tesoro de los Estados Unidos en la ciudad de Nueva York (un “Operador Primario del Tesoro”), la Emisora lo
sustituira por otro Operador Primario del Tesoro.

“Cotizacion del Operador del Tesoro de Referencia” significa, con respecto a cada Operador del Tesoro de
Referencia y cualquier fecha de rescate, el promedio, segun lo determine el Banquero de Inversiones Independiente,
del precio de compra y venta de la Emision de Titulos del Tesoro Comparable (expresado en cada caso como un
porcentaje de su capital) comunicado por escrito al Banquero de Inversiones Independiente por dicho Operador del
Tesoro de Referencia a las 3:30 p.m., hora de Nueva York, en el tercer Dia Habil anterior a dicha fecha de rescate.

“Tasa del Tesoro” significa, con respecto a cualquier fecha de rescate, la tasa anual equivalente a la tasa de
rendimiento semi-anual o interpolada hasta el vencimiento (sobre una base de dias contables) de la Emisién de Titulos
del Tesoro Comparable, asumiendo un precio para la Emision de Titulos del Tesoro Comparable (expresado como un
porcentaje de su capital) igual al Precio del Tesoro Comparable para dicha fecha de rescate. La Tasa del Tesoro sera
calculada por el Banquero de Inversiones Independiente en el tercer Dia Habil anterior a la fecha de rescate.

Rescate Opcional A Partir del 5 de diciembre de 2026. En cualquier momento y de vez en cuando a partir
del 5 de diciembre de 2026, la Emisora puede rescatar las Obligaciones Negociables, a su opcién, en su totalidad o en
parte, a los siguientes precios de rescate, expresados como porcentajes del capital en la fecha de rescate, mas Montos
Adicionales e intereses devengados y no pagados hasta, pero sin incluir, la fecha de rescate (sujeto al derecho de los
Tenedores registrados en la fecha de registro correspondiente a recibir los intereses adeudados en la fecha de pago de
intereses correspondiente), si se rescatan durante los periodos que se establecen a continuacion:

Afio Porcentaje
Comenzando el (e incluyendo) 5 de diciembre de 2026 y terminando el (pero sin incluir) 5 de

TICIBMIIE 08 2027 ... bbbttt e bbbt bt et e e et et sbeeb e beene s 104,875%
Comenzando el (e incluyendo) 5 de diciembre de 2027 y terminando el (pero sin incluir) 5 de

ICIEMDIE 08 2028 ... .o ettt e b bbbt et b et e b ene s 102,438%
Comenzando el (e incluyendo) 5 de diciembre de 2028 y en adelante..........c.ccccecveveieiievieineceenns 100%

Rescate Opcional tras un Evento de Emision. Ademas, en cualquier momento y ocasionalmente, en o antes
del 5 de diciembre, la Emisora podré, a su eleccidn, utilizar los ingresos netos en efectivo de uno o mas Eventos de
Emision para rescatar, en conjunto, hasta el 35.0% del valor nominal total de las Obligaciones Negociables
(incluyendo cualquier Obligacion Negociable Adicional) a un precio de rescate igual al 109,750% del valor nominal
de las mismas, més los Montos Adicionales e intereses acumulados y no pagados hasta, pero sin incluir, la fecha de
rescate (sujeto al derecho de los Tenedores registrados en la fecha de registro relevante de recibir los intereses debidos
en la fecha de pago de interés aplicable); siempre que al menos el 65.0% del valor nominal original total de las
Obligaciones Negociables permanezca en circulacion inmediatamente después de dicho rescate (excluyendo cualquier
Obligacién Negociable en poder de la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias). Cualquier rescate de este tipo debera
realizarse dentro de los 90 dias posteriores a la fecha de cierre del Evento de Emisién relevante.

“Evento de Emision” significa una oferta ptblica o privada en efectivo que ocurra después de la Fecha de
Emisidn, de Acciones Calificadas de la Emisora, cualquier Subsidiaria Restringida de esta o cualquier matriz directa
o indirecta de la Emisora (en la medida en que los ingresos de la misma sean contribuidos al capital comdn de la
Emisora o de dicha Subsidiaria Restringida).

Rescate por Razones Impositivas. La Emisora puede rescatar las Obligaciones Negociables en su totalidad,
pero no en parte, en cualquier momento mediante aviso no menor de 10 ni mayor de 60 dias a los Tenedores con una
copia al Fiduciario, a un precio de rescate igual al 100.0% del valor nominal pendiente de las Obligaciones
Negociables, junto con Montos Adicionales e intereses acumulados y no pagados hasta, pero sin incluir, la fecha de
rescate (sujeto al derecho de los Tenedores registrados en la fecha de registro relevante de recibir los intereses debidos
en la fecha de pago de interés aplicable), si, como resultado de (1) cualquier enmienda o cambio en las leyes (0
cualquier reglamento, normativa o resolucion emitida en virtud de estas) o tratados de una Jurisdiccion Fiscal
Relevante, o (2) cualquier enmienda o cambio en la aplicacion, administracion o interpretacion oficial de tales leyes,
normas, reglamentos, resoluciones o tratados (incluyendo, sin limitacién, la sentencia de un tribunal competente o un
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cambio en las practicas administrativas publicadas), que dicha enmienda o cambio entre en vigencia en o después de
la Fecha de Emisidn (o, si una Jurisdiccion Fiscal Relevante se convierte en una Jurisdiccion Fiscal Relevante en una
fecha posterior a la Fecha de Emision, en o después de dicha fecha posterior), un Deudor estaria obligado, tras tomar
todas las medidas razonables para evitar este requisito (entendiéndose que cambiar la jurisdiccion de constitucion de
un Deudor o la ubicacion de su oficina ejecutiva principal no serad una medida razonable), a pagar cualquier Monto
Adicional después de la fecha en que dicha enmienda o cambio entre en vigencia, siempre que (i) no se podra dar
aviso de rescate por razones fiscales antes de 90 dias previos a la primera fecha en que el Deudor estaria obligado a
pagar dichos Montos Adicionales si un pago sobre las Obligaciones Negociables fuera exigible en ese momento, y (ii)
en el momento de dar tal aviso de rescate dicha obligacién de pagar dichos Montos Adicionales permanezca en efecto.

Antes de dar cualquier aviso de rescate conforme a esta disposicién, la Emisora entregara al Fiduciario:

e un certificado firmado por uno de sus representantes debidamente autorizados declarando que la Emisora
tiene derecho a realizar el rescate y detallando los hechos que demuestren que se han cumplido las
condiciones previas para el derecho de rescate de la Emisora, y

e una Opinidn Legal de la Jurisdiccion Fiscal Relevante en el sentido de que el Deudor ha sido o estara
obligado a pagar dichos Montos Adicionales como resultado de tal cambio o enmienda, y que el Deudor
no puede evitar la obligaciéon de pagar dichos Montos Adicionales mediante las medidas razonables
disponibles para él.

Procedimientos de Rescate Opcional. En el caso de que menos del total de las Obligaciones Negociables
sean rescatadas en cualquier momento:

@ la seleccién de las Obligaciones Negociables para el rescate se realizara:

(1) en cumplimiento con los requisitos de la principal bolsa de valores nacional, si existe
alguna, en la que las Obligaciones Negociables estén listadas y cualquier procedimiento
aplicable de deposito,

(2) si no existen dichos requisitos o las Obligaciones Negociables no estan listadas en una
bolsa de valores nacional, entonces de manera pro rata (distribucion de capital pro rata),

3) en el caso de Obligaciones Globales, sujeto a los procedimientos aplicables de DTC, o
(@) por cualquier otro método que el Fiduciario considere justo y razonable, y
(b) ninguna Obligacién Negociable con un valor nominal de U$S1.00 o menos podré ser rescatada en

parte, y las Obligaciones Negociables con un valor nominal superior a U$S1.00 podran ser rescatada en parte solo en
multiplos de U$S1.00.

El aviso de cualquier rescate opcional se hara al menos 10 dias, pero no mas de 60 dias, antes de la fecha de
rescate a cada Tenedor de las Obligaciones Negociables (con copia al Fiduciario) en la forma descrita en “—
Notificaciones.” Si las Obligaciones Negociables han de ser rescatadas solo en parte, el aviso de rescate indicara la
parte del valor nominal de estas que se rescatara. Se emitira una nueva obligacion por un valor nominal igual a la
porcién no rescatada (si la hubiera) a nombre del Tenedor de la misma tras la cancelacion de la obligacién original (o
se realizaran los ajustes apropiados en el monto y los intereses en un Certificado Global, seglin sea apropiado).

El aviso de cualquier rescate de las Obligaciones Negociables podra, a discrecion de la Emisora, estar sujeto
a una o mas condiciones precedentes. Si dicho rescate estd sujeto a la satisfaccion de una o més condiciones
precedentes, dicho aviso describira cada condicién, y, si corresponde, establecera que el rescate puede no ocurrir y el
aviso puede ser rescindido si no se cumplen todas o algunas de dichas condiciones para la fecha de rescate.

Las Obligaciones Negociables llamadas a rescate venceran en la fecha fijada para el rescate, sujeto a las
condiciones establecidas en el aviso de rescate. La Emisora pagara el precio de rescate de cualquier Obligacién
Negociable junto con el interés acumulado y no pagado hasta, pero sin incluir, la fecha de rescate, y cualquier Monto
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Adicional que esté entonces debido y que se haga exigible en la fecha de rescate o de otro modo. En y a partir de la
fecha de rescate, los intereses dejaran de acumularse en las Obligaciones Negociables o en las partes de estas llamadas
a rescate siempre que la Emisora haya depositado con el agente de pago aplicable los fondos en cumplimiento del
precio de rescate junto con los intereses acumulados y no pagados y Montos Adicionales, de haberlos, conforme al
Contrato de Emision. Tras el rescate, las Obligaciones Negociables rescatadas seran canceladas y no podran ser
reemitidas.

Rescate Obligatorio; Compras en el Mercado Abierto

Excepto segun lo establecido bajo el titulo “—Depdsito de Fondos en Garantia; Rescate Obligatorio
Especial,” la Emisora no esta obligada a realizar ninglin rescate obligatorio ni pagos a fondos de amortizacion con
respecto a las Obligaciones Negociables. Sin embargo, bajo ciertas circunstancias, la Emisora podria estar obligada a
ofrecer la compra de las Obligaciones Negociables, segiin se describe en los apartados “—Evento de Cambio de
Control” y “—Limitacion sobre la Venta de Activos”.

La Emisora puede adquirir Obligaciones Negociables por medios distintos a un rescate, ya sea mediante
oferta publica, compras en el mercado abierto, transacciones negociadas o de otro modo, de acuerdo con las leyes de
valores aplicables, siempre y cuando dicha adquisicion no viole los términos del Contrato de Emisién.

En conexién con cualquier oferta de compra, oferta de canje u otra oferta para adquirir las Obligaciones
Negociables, incluyendo en caso de un Evento de Cambio de Control, si los Tenedores de al menos el 85.0% del valor
nominal total de las Obligaciones Negociables en circulacion validamente presentan y no retiran dichas Obligaciones
Negociables en dicha oferta de compra o canje (u otra oferta de adquisicién) y la Emisora, o cualquier tercero que
haga la oferta de compra en lugar de la Emisora, compra o canjea todas las Obligaciones Negociables presentadas y
no retiradas por dichos Tenedores de esa serie, se considerara que todos los Tenedores de las Obligaciones Negociables
en circulacion han consentido a dicha oferta de compra o canje, y, en consecuencia, la Emisora tendra derecho, previa
notificacién con no menos de 10 dias ni méas de 60 dias de anticipacion, dentro de los 30 dias siguientes a la fecha de
expiracion de dicha oferta, a rescatar o canjear todas las Obligaciones Negociables que permanezcan en circulacion
tras dicha compra o canje, a un precio de rescate en efectivo o contraprestacion de canje igual al mayor de su valor
nominal o el precio pagado a cada otro Tenedor de esa serie (excluyendo cualquier tarifa por presentacién anticipada,
incentivo o similar) en dicha oferta de compra o canje, mas, en su caso, los intereses acumulados y no pagados hasta
la fecha de rescate o canje. Al calcular si los Tenedores de al menos el 85.0% del capital total de las Obligaciones
Negociables en circulacién han presentado y no retirado Obligaciones Negociables en dicha oferta de compra o canje,
se incluiran todas las Obligaciones Negociables en posesion de una Afiliada de la Emisora.

Deposito de Fondos en Garantia: Rescate Obligatorio Especial

Se espera que esta oferta se consume antes del rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes. Si
esta oferta se cierra antes del rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes, de manera sustancialmente
concurrente con el cierre de la oferta de las Obligaciones Negociables en la Fecha de Emisién, el Emisor celebrara el
Contrato de Deposito en Garantia con el Fiduciario y el Agente de Dep6sito en Garantia, en virtud del cual el Emisor
depositard en la Cuenta de Depdsito en Garantia una suma en efectivo equivalente a los ingresos brutos de la oferta
de las Obligaciones Negociables (dicha suma, junto con cualquier rendimiento e inversiones correspondientes, se
denomina en este documento como los “Fondos de Deposito en Garantia”).

En caso de un Rescate Obligatorio Especial, se requerira que el Emisor cubra los intereses devengados y no
pagados adeudados a los tenedores de las Obligaciones Negociables hasta, pero sin incluir, la Fecha de Rescate
Obligatorio Especial, ademéas de los honorarios y gastos del Fiduciario y del Agente de Deposito en Garantia. Los
Fondos de Depdsito en Garantia se limitaran a los ingresos brutos de esta oferta de las Obligaciones Negociables (y
cualquier rendimiento e inversiones correspondientes). EI Emisor se comprometerd, en la fecha de consumacion de
esta oferta o0 antes de la misma, a que, en caso de un Rescate Obligatorio Especial, cubra la diferencia entre (i) los
montos en la Cuenta de Depdsito en Garantia correspondiente que estén disponibles para aplicarse al rescate de las
Obligaciones Negociables aplicables conforme al Rescate Obligatorio Especial, y (ii) el precio de Rescate Obligatorio
Especial, ademas de los honorarios y gastos del Fiduciario y del Agente de Depdsito en Garantia. Consulte “Factores
de Riesgo—Riesgos Relacionados con las Obligaciones Negociables y esta Oferta—En caso de que el rescate total de
las Obligaciones Negociables Existentes no se consuma en o antes de la Fecha Limite, las Obligaciones Negociables
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estaran sujetas a un rescate obligatorio especial y, como resultado, es posible que no obtenga el rendimiento esperado
de las Obligaciones Negociables.”

El Emisor solo tendra derecho a instruir al Agente de Depo6sito en Garantia para liberar el Fondo de Deposito
en Garantia conforme a los términos del Contrato de Depdsito en Garantia. Conforme al Contrato de Depdsito en
Garantia, el Agente de Depésito en Garantia liberara automaticamente el Fondo de Depésito en Garantia (la
“Liberacion de Deposito en Garantia™) al fiduciario de las Obligaciones Negociables Existentes, previa presentacion
por el Emisor de un Certificado de Directivo (el “Certificado de Liberacion de Depdsito en Garantia™) dirigido al
Agente de Deposito en Garantia y al Fiduciario en o antes de la Fecha Limite, certificando que, simultaneamente o
antes de (o inmediatamente después de) la Liberacion de Depoésito en Garantia, se consumara el rescate total de las
Obligaciones Negociables Existentes (la “Condicion de Depdsito en Garantia™).

En caso de que (a) el rescate total de las Obligaciones Negociables Existentes no se realice en o antes de la
Fecha Limite, o (b) en cualquier momento antes de la Fecha Limite, la Condicion de Depdsito en Garantia se considere,
a juicio de buena fe del Emisor, imposible de cumplir en o antes de la Fecha Limite (cualquiera de estos eventos
constituyendo un “Evento de Rescate Obligatorio”), el Emisor rescatara cada una de las Obligaciones Negociables (el
“Rescate Obligatorio Especial”) a mas tardar tres Dias Habiles después del Evento de Rescate Obligatorio (o de
acuerdo con los procedimientos aplicables de DTC, Euroclear o Clearstream, segun corresponda) (la “Fecha de
Rescate Obligatorio Especial”) a un precio igual al 100% de los ingresos brutos de las Obligaciones Negociables, més
los intereses devengados pero no pagados sobre las Obligaciones Negociables, si los hubiera, desde e incluyendo la
Fecha de Emision (o la Gltima fecha para la cual se hayan pagado o provisto intereses, segun corresponda) hasta, pero
sin incluir, la Fecha de Rescate Obligatorio Especial (el “Precio de Rescate Obligatorio Especial™), sujeto al derecho
de los tenedores registrados en la fecha de registro correspondiente de recibir los intereses adeudados en la fecha de
pago de intereses correspondiente.

Mientras los Fondos de Depdsito en Garantia estén depositados con el Agente de Depdsito en Garantia, seran
invertidos por el Agente de Depdsito en Garantia segln las instrucciones escritas del Emisor en Inversiones Elegibles
en Deposito en Garantia. En ausencia de instrucciones escritas, los Fondos de Depdsito en Garantia se invertiran segun
lo previsto en el Contrato de Depdsito en Garantia o permaneceran sin invertir en efectivo.

Si el Emisor entrega al Agente de Deposito en Garantia una notificacion de Evento de Rescate Obligatorio
segun lo previsto en el Contrato de Depoésito en Garantia, el Agente de Dep6sito en Garantia debera liquidar
prontamente los Fondos de Depdsito en Garantia y, en o antes de la Fecha de Rescate Obligatorio Especial, liberar al
Fiduciario un monto de Fondos de Depdsito en Garantia igual al Precio de Rescate Obligatorio Especial indicado en
dicha notificacién (o la totalidad de los Fondos de Depoésito en Garantia si es menor que el Precio de Rescate
Obligatorio Especial) y, después de pagar cualquier monto adeudado al Fiduciario, al Agente de Depoésito en Garantia
y a los otros Agentes, cualquier monto remanente de los Fondos de Depdsito en Garantia al Emisor.

Ninguna disposicion del Contrato de Deposito en Garantia (incluyendo, sin limitacion, aquellas relacionadas
con la liberacién de los Fondos de Dep6sito en Garantia) podra ser renunciada o modificada de manera materialmente
adversa para los tenedores de las Obligaciones Negociables sin el consentimiento de al menos el 85,0% del monto de
capital de las Obligaciones Negociables entonces en circulacion. En la medida en que dichas disposiciones se
relacionen con la obligacién del Emisor de rescatar las Obligaciones Negociables en un Rescate Obligatorio Especial,
ninguna disposicion del Contrato de Emisién podra ser renunciada o modificada de manera materialmente adversa
para los tenedores de las Obligaciones Negociables de una serie sin el consentimiento de todos los tenedores de
Obligaciones Negociables de dicha serie. Con la aceptacion de una Obligacion Negociable, se considerara que cada
tenedor ha autorizado e instruido al Fiduciario y al Agente de Depdsito en Garantia a celebrar y cumplir con sus
obligaciones, en su caso, bajo el Contrato de Depdsito en Garantia.

Evento de Cambio de Control

En caso de que ocurra un Evento de Cambio de Control, cada Tenedor tendré derecho a exigir que la Emisora
compre la totalidad o una parte (en denominaciones minimas de U$S1.00 y multiplos enteros de U$S1.00 superiores
a esa cantidad; siempre que el valor nominal restante de la Obligacion Negociable de dicho Tenedor no sea menor a
U$S1.00) de sus Obligaciones Negociables a un precio de compra en efectivo igual al 101.0% de su valor nominal,
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mas los Montos Adicionales e intereses acumulados y no pagados hasta, pero sin incluir, la fecha de compra (sujeto
al derecho de los Tenedores registrados en la fecha de registro relevante de recibir los intereses debidos en la fecha de
pago de interés correspondiente) (el “Pago por Cambio de Control™).

Dentro de los 30 dias siguientes a la fecha en que haya ocurrido un Evento de Cambio de Control, la Emisora
enviard una notificaciéon a cada Tenedor, en la forma descrita en “—Notificaciones,” con copia al Fiduciario,
describiendo la transaccidn o transacciones que constituyen el Evento de Cambio de Control y ofreciendo comprar las
Obligaciones Negociables como se describe anteriormente (una “Oferta de Cambio de Control”). La Oferta de Cambio
de Control indicar4, entre otras cosas, la fecha de compra (la “Fecha de Pago por Cambio de Control”), la cual debera
ser no antes de 10 dias ni después de 60 dias a partir de la fecha en que se envie o entregue la notificacion, segln sea
el caso, salvo que la ley exija lo contrario.

En la Fecha de Pago por Cambio de Control, la Emisora deberd, en la medida en que sea licito:

(a) aceptar para pago todas las Obligaciones Negociables o partes de las Obligaciones Negociables
debidamente presentadas en virtud de la Oferta de Cambio de Control;

(b) depositar con el agente de pago o agente de compra aplicable para dicha Oferta de Cambio de
Control, segun corresponda, una cantidad equivalente al Pago por Cambio de Control en relacion
con todas las Obligaciones Negociables o partes de las Obligaciones Negociables debidamente
presentadas; y

(c) entregar o hacer que se entreguen al Fiduciario las Obligaciones Negociables aceptadas, junto con
un Certificado de Directivo que indique el valor nominal pendiente de las Obligaciones Negociables
que estan siendo compradas.

El agente de pago o agente de compra para dicha Oferta de Cambio de Control, segun corresponda, entregara
de inmediato a cada Tenedor de Obligaciones Negociables debidamente presentadas el Pago por Cambio de Control
para dichas Obligaciones Negociables, y el Fiduciario autenticard y entregaré de inmediato (0 hara que se transfieran
mediante anotacién en cuenta) a cada Tenedor una nueva obligacién negociable u obligaciones negociables iguales
en valor nominal a cualquier porcién no rescatada de las Obligaciones Negociables entregadas, si las hubiera.

Si solo se compra una parte de una obligacion conforme a una Oferta de Cambio de Control, se emitird una
nueva obligacién o nuevas obligaciones en un valor nominal igual a la porcién no comprada en nombre del Tenedor
de la misma tras la cancelacion de la obligacion original (o se realizaran los ajustes adecuados en el monto y los
intereses en un Certificado Global, segun sea adecuado); siempre que la Obligacion Negociable de dicho Tenedor esté
en una denominacién minima de U$S1.00 y maltiplos enteros de U$S1.00 superiores a esa cantidad; siempre que
ademaés, el valor nominal restante de la Obligacion Negociable de dicho Tenedor no podra ser menor a U$S1.00.

La Emisora no estara obligada a realizar una Oferta de Cambio de Control si (1) un tercero realiza la Oferta
de Cambio de Control en la forma, en los tiempos y de otro modo en cumplimiento con los requisitos establecidos en
el Contrato de Emisién aplicables a una Oferta de Cambio de Control realizada por la Emisora, y compra todas las
Obligaciones Negociables debidamente presentadas y no retiradas bajo dicha Oferta de Cambio de Control, o (2) se
ha emitido un aviso de rescate de todas las Obligaciones Negociables en circulacién conforme al Contrato de Emisién
como se describe en “—Rescate Opcional,” a menos y hasta que ocurra un incumplimiento en el pago del precio de
rescate aplicable.

No obstante lo contrario dispuesto en el presente, una Oferta de Cambio de Control puede realizarse antes de
un Evento de Cambio de Control, condicionado a la consumacion de dicho Cambio de Control y a la ocurrencia de un
Evento de Cambio de Control, si existe un acuerdo definitivo para el Cambio de Control en el momento en que se
realiza la Oferta de Cambio de Control.

Otros Endeudamientos existentes y futuros de la Emisora pueden contener prohibiciones sobre la ocurrencia
de eventos que constituyan un Cambio de Control o exigir que dicho Endeudamiento sea recomprada en un Cambio
de Control. Ademas, el ejercicio por parte de los Tenedores de su derecho a exigir que la Emisora recompre las
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Obligaciones Negociables en un Evento de Cambio de Control podria causar un incumplimiento bajo dicho
Endeudamiento, incluso si el Cambio de Control en si mismo no lo hace.

La capacidad de la Emisora para pagar en efectivo a los Tenedores de las Obligaciones Negociables tras la
ocurrencia de un Evento de Cambio de Control puede estar limitada por los recursos financieros que tenga en ese
momento. Si ocurre un Evento de Cambio de Control, es posible que la Emisora no disponga de fondos suficientes
para realizar el Pago por Cambio de Control necesario para todas las Obligaciones Negociables que los Tenedores
busquen entregar en aceptacion de una Oferta de Cambio de Control. En caso de que la Emisora esté obligada a
comprar las Obligaciones Negociables en circulacion en virtud de una Oferta de Cambio de Control, espera buscar
financiamiento de terceros en la medida en que no disponga de fondos suficientes para cumplir con sus obligaciones
de compra. Sin embargo, es posible que la Emisora no logre obtener el financiamiento requerido para completar una
Oferta de Cambio de Control. Ademas, la opcién de compra en un Cambio de Control para las Obligaciones
Negociables podria, en ciertas circunstancias, dificultar o desalentar la venta o adquisicion de la Emisora y, en
consecuencia, la remocion de su administracion actual. Los Tenedores no tendran derecho a exigir que la Emisora
compre sus Obligaciones Negociables en caso de una adquisiciéon, recapitalizacion, compra apalancada o transaccion
similar que no constituya un Evento de Cambio de Control.

Uno de los eventos que constituye un Cambio de Control en virtud del Contrato de Emision es la disposicion
de “todos o sustancialmente todos” los activos de la Emisora bajo ciertas circunstancias. Este término varia
dependiendo de los hechos y circunstancias de la transaccion en cuestion. Como consecuencia, en determinadas
situaciones, puede haber incertidumbre sobre si una transaccion especifica involucra la disposiciéon de “todos o
sustancialmente todos” los bienes o activos de una Persona. En el caso de que los Tenedores elijan exigir a la Emisora
que compre las Obligaciones Negociables y la Emisora impugne tal eleccién, no podemos asegurar como interpretaria
un tribunal que aplique la ley de Nueva York esta frase en ciertas circunstancias.

La Emisora cumplira con los requisitos de la Regla 14e-1 de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. y
con cualquier otra ley y normativa de valores aplicable en relacion con la compra de Obligaciones Negociables en
conexion con una Oferta de Cambio de Control. En la medida en que las disposiciones de alguna ley o normativa de
valores entren en conflicto con las disposiciones de “Evento de Cambio de Control” del Contrato de Emision, la
Emisora cumplird con las leyes y normativas de valores aplicables y no se considerara que ha incumplido sus
obligaciones en virtud del Contrato de Emision al hacerlo. Si en alguna jurisdiccion es ilegal realizar una Oferta de
Cambio de Control, la Emisora no estara obligada a realizar dicha oferta en esa jurisdiccién y no se considerara que
ha incumplido sus obligaciones en virtud del Contrato de Emisién al no realizarla.

La obligacion de la Emisora de realizar una Oferta de Cambio de Control puede ser renunciada o modificada
en cualquier momento con el consentimiento por escrito de los Tenedores Requeridos.

Ciertos Compromisos
Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional
(a) La Emisora no contraera ni causard o permitira que ninguna Subsidiaria Restringida contraiga, directa o
indirectamente, ningun Endeudamiento, excepto que la Emisora y cualquier Subsidiaria Restringida
podréan contraer Endeudamiento si, inmediatamente después de dar efecto proforma a la contratacion del

mismo y a la aplicacion de sus ingresos:

o el Coeficiente de Cobertura de Interés Consolidado seria, al menos, igual o superior a 2:00 a
1:00;

o el Coeficiente de Apalancamiento Neto Consolidado no seria superior a 3:50 a 1:00; y

e no se habria producido ningin Incumplimiento o Evento de Incumplimiento (o que resultaria

de ello).
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(b) Sin perjuicio de lo dispuesto en la clausula (a) anterior, la Emisora y cualquier Subsidiaria Restringida
podran contraer el siguiente Endeudamiento (“Deuda Permitida”):

(i) Endeudamiento respecto de las Obligaciones Negociables y las Fianzas de las Obligaciones
Negociables, excluyendo Obligaciones Negociables Adicionales y las Fianzas correspondientes
con excepcidn de las Obligaciones Adicionales emitidas en la Oferta de Canje Concurrente;

(ii) Endeudamiento de la Emisora pendiente en la Fecha de Emision;

(iii) Endeudamiento respecto de Obligaciones Negociables Adicionales y las Fianzas correspondientes;

siempre que:

(i) cada Agencia Calificadora, tras dar efecto proforma a la contratacion de dicho
Endeudamiento, haya reafirmado su calificacion vigente de las Obligaciones Negociables; y

(i) cada pago programado de interés con respecto a dichas Obligaciones Adicionales coincida
con una fecha de pago de intereses programada para las Obligaciones Negociables.

(iv) Fianzas por parte de la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida de otro Endeudamiento de la
Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida; siempre que, si alguna de estas Fianzas es de Deuda
Subordinada, entonces la Fianza de dicha Deuda Subordinada deberd ser expresamente
subordinada al pago previo e integro de todas las obligaciones bajo las Obligaciones Negociables,
las Fianzas de las Obligaciones Negociables y el Contrato de Emision;

(v) Endeudamiento respecto de las Obligaciones de Cobertura de la Emisora y cualquier Subsidiaria
Restringida contraido en el curso ordinario de los negocios y no con fines especulativos;

(vi) Endeudamiento intercompany de la Emisora hacia cualquier Subsidiaria Restringida, o de
cualquier Subsidiaria Restringida hacia la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida; siempre
que:

(1) salvo en el caso de cualquier Endeudamiento de este tipo adeudado a la Emisora o cualquier
Garante, dicho Endeudamiento debera ser (A) no garantizado y (B) Deuda Subordinada; y

(2) en caso de que en algin momento y por cualquier motivo cualquiera de dichos
Endeudamientos deje de ser adeudado a y mantenido por la Emisora o0 una Subsidiaria
Restringida, dicho Endeudamiento se considerara contraido por la Emisora o la Subsidiaria
Restringida aplicable, segln sea el caso, y no permitido en virtud de esta subclausula (vi) en
el momento en que se produzca dicho evento;

(vii) Endeudamiento que surja del cumplimiento por parte de un banco u otra institucion financiera de
un cheque, giro o instrumento similar girado contra fondos insuficientes en el curso ordinario de
los negocios; siempre gue dicho Endeudamiento se extinga en un plazo de cinco Dias Habiles a
partir de la recepcion del aviso de fondos insuficientes;

(viii) Endeudamiento (distinto de Endeudamiento por dinero prestado) respecto de pagos por despido,
reclamaciones de compensacion de trabajadores, obligaciones de pago en relacion con beneficios
de salud u otros beneficios de seguridad social, seguro de desempleo u otras obligaciones de auto-
seguro para empleados, cartas de crédito, aceptaciones bancarias, obligaciones de pago en relacién
con primas de seguros u obligaciones similares, depdsitos de garantia, bonos de cumplimiento,
fianzas de apelacion, licitacion, aduana o bonos similares y obligaciones de reembolso (o cartas
de crédito en relacion con, en lugar de o respecto de cada uno de los anteriores), en cada caso,
contraido en el curso ordinario de los negocios o en la medida requerida por las Autoridades
Gubernamentales aplicables en relacion con las operaciones de la Emisora 0 una Subsidiaria

Restringida;
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(ix) Deuda de Refinanciacion respecto de:
(1) Endeudamiento contraido de conformidad con la clausula (a) anterior; o

(2) Endeudamiento contraido de conformidad con las subclausulas (i) (incluyendo Deuda de
Refinanciacion contraida para extinguir las Obligaciones Negociables como se indica en “—
Cancelacion,” en la medida en que los ingresos se apliquen simultineamente a extinguir las
Obligaciones Negociables), (ii), (iii), (ix), (xii) y (xix) de esta clausula (b);

(x) Endeudamiento que surja de acuerdos que prevean indemnizacidn, ajuste del precio de compra u
obligaciones similares, o Fianzas o cartas de crédito, fianzas de cumplimiento o similares que
aseguren obligaciones de la Emisora o de cualquier Subsidiaria Restringida en virtud de dichos
acuerdos, en cualquier caso contraido en relacion con la disposicion de cualquier negocio, activo
o0 Subsidiaria (distinto del Endeudamiento contraido por cualquier Persona que adquiera total o
parcialmente dicho negocio, activo o Subsidiaria con el propdsito de financiar dicha adquisicion),
siempre que el monto de capital del mismo no exceda, en ninglin momento, los ingresos brutos
(incluyendo ingresos no en efectivo) efectivamente recibidos por la Emisora o cualquier
Subsidiaria Restringida en relacion con dicha disposicion;

(xi) Endeudamiento que constituye obligaciones de reembolso en relacion con cartas de crédito
comerciales 0 de cumplimiento emitidas en el curso ordinario de negocios, que no se haya
contraido en conexién con la obtencién de préstamos, avances o créditos, ni con el pago del precio
de compra diferido de bienes o activos en la operacion del negocio de la Emisora y cualquier
Subsidiaria Restringida; con la salvedad de que las cartas de crédito de reserva, garantias a primer
requerimiento u otro tipo de garantias bancarias utilizadas para garantizar el pago del precio de
compra diferido de bienes o activos en la operacién del negocio de la Emisora y cualquier
Subsidiaria Restringida se incluiran en esta clausula (xi);

(xii) Deuda Adquirida; siempre que en la fecha en que la Subsidiaria Restringida aplicable sea adquirida
por la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida, se cumpla alguna de las siguientes condiciones:

(1) La Emisora y cualquier Subsidiaria Restringida hubieran podido contraer U$S1,00 de
Endeudamiento adicional de acuerdo con la clausula (a) de este compromiso; o

(2) (x) El Coeficiente de Cobertura de Interés Consolidado sea al menos igual o superior al
Coeficiente de Cobertura de Interés Consolidado inmediatamente antes de dicha transaccion,
y (y) el Coeficiente de Apalancamiento Neto Consolidado sea al menos igual o inferior al
Coeficiente de Apalancamiento Neto Consolidado inmediatamente antes de dicha
transaccion;

en cada caso, después de dar efecto pro forma a la Contratacion de dicho Endeudamiento en
virtud de este subinciso (xii) de esta clausula (b) y la adquisicién de dicha Subsidiaria
Restringida;

(xiii) Deuda Subordinada en Alto Grado;

(xiv) Endeudamiento para financiar aportes de capital en Subsidiarias No Restringidas por un monto de
capital total pendiente en cualquier momento que no exceda el mayor de (x) U$S60 millones (o el
equivalente en otras monedas) y (y) el 15% de los Activos Totales Consolidados;

(xv) Endeudamiento por un monto de capital total pendiente en cualquier momento que no exceda dos
veces el monto neto de los ingresos en efectivo recibidos por la Emisora después de la Fecha de
Emision a partir de la emisién de Acciones Calificadas de la Emisora o Deuda Subordinada en
Alto Grado (o el equivalente en otras monedas); siempre que (v) los ingresos netos de la
Contratacion de dicho Endeudamiento y la emision de dichas Acciones Calificadas de la Emisora
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0 de cualquier Deuda Subordinada en Alto Grado se utilicen para financiar el desarrollo de
proyectos de generacion de energia; (w) luego de dar efecto a dicha Contratacién, la Emisora
cumpla con la limitacion del Coeficiente de Cobertura de Interés Consolidado establecida en el
parrafo (a) anterior; y (x) dichos ingresos de capital no estaran disponibles para realizar Pagos
Restringidos bajo “—Limitacion sobre Pagos Restringidos” mientras dicho Endeudamiento
relacionado en virtud de esta clausula (xv) permanezca pendiente de pago;

(xvi) Endeudamiento en relacion con una o mas lineas de crédito revolventes con prestamistas que no
sean Afiliadas de la Emisora, utilizado Unicamente para fines de capital de trabajo o como
contingencia de construccion, en un monto de capital que no exceda el mayor de (x) U$S50
millones (o el equivalente en otras monedas) y (y) el 10% de los Activos Totales Consolidados, en
cada caso pendiente en cualquier momento; y

(xvii) Endeudamiento incurrido para financiar la totalidad o cualquier parte del precio de compra o del
costo de construccion, desarrollo, mejora 0 modificacion de bienes de la Emisora o cualquier
Subsidiaria Restringida, a ser utilizado en un Negocio Permitido, y por un monto de capital total
pendiente en cualquier momento que no exceda el mayor de (A) U$S20 millones (o el equivalente
en otras monedas) y (B) el 5% de los Activos Totales Consolidados.

(xviii) Endeudamiento de la Emisora en relacion con una o mas facilidades de factoring o de crédito
rotativo u otra forma de financiamiento disponible en el momento de la incurrencia con uno o0 mas
bancos comerciales u otras instituciones financieras, por un monto de capital total que no exceda
los U$S60 millones (0 su equivalente en otras monedas) en cualquier momento pendiente (la
"Linea de Crédito para Capital de Trabajo™) y que se utilizara exclusivamente para fines de capital
de trabajo; siempre gue no haya ocurrido ni esté en curso un Incumplimiento o Evento de
Incumplimiento (o que no resulte del Endeudamiento surgido en virtud de la Linea de Crédito para
Capital de Trabajo);

(xix) Endeudamiento de la Emisora en virtud del Préstamo Sindicado Local; y

(xx) Ademas del Endeudamiento referido en los subincisos (i) a (xix) de esta clausula (b),
Endeudamiento de la Emisora o de cualquier Subsidiaria Restringida por un monto de capital total
en cualquier momento pendiente que no exceda el mayor de (A) U$S40 millones (o su equivalente
en otras monedas) y (B) el 8% de los Activos Totales Consolidados.

(c) Sin perjuicio de lo anterior, la Emisora no Incurrird y ninguna de sus Subsidiarias Restringidas Incurrira
en Endeudamiento que esté contractualmente subordinado en derecho de pago a cualquier otro
Endeudamiento, a menos que dicho Endeudamiento también esté expresamente subordinado en derecho
de pago a las Obligaciones Negociables 0 a las Fianzas de las Obligaciones Negociables, segun
corresponda, en la misma medida y en los mismos términos en que dicho Endeudamiento esta
subordinado a dicho otro Endeudamiento; siempre que ningin Endeudamiento se considerard
contractualmente subordinado en derecho de pago a cualquier otro Endeudamiento Unicamente por ser
no garantizado o por estar garantizado con un Gravamen de primer o segundo grado.

(d) A efectos de determinar el cumplimiento con, y el monto de capital pendiente de, cualquier
Endeudamiento especifico Incurrido de conformidad con este compromiso y en cumplimiento del
mismo:

(i) el monto de capital pendiente de cualquier elemento de Endeudamiento se contara solo una vez
(sin duplicacion para Fianzas u otros);

(if) en caso de que un elemento de Endeudamiento cumpla con los criterios de mas de una de las
categorias de Deuda Permitida descritas en los subincisos (i) a (xviii) de la clausula (b) anterior,
la Emisora podra, a su sola discrecion, dividir y clasificar (o en cualquier momento reclasificar)
dicho elemento de Endeudamiento de cualquier manera que cumpla con este compromiso;
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(iii) el Endeudamiento permitido por este compromiso no necesita ser permitido Gnicamente con
referencia a una disposicion que permita dicho Endeudamiento, sino que puede estar permitido en
parte por dicha disposicion y en parte por una 0 mas otras disposiciones de este compromiso que
permitan dicho Endeudamiento;

(iv) el monto de Endeudamiento (incluyendo Endeudamiento emitido a descuento de emisidn original)
Incurrido por una Persona en la fecha de Incurrencia del mismo serd igual al monto reconocido
como un pasivo en el balance de dicha Persona determinado de acuerdo con las NIIF. La
acumulacion de intereses, la acumulacién o amortizacion del descuento de emision original, el
pago de intereses programados regularmente en forma de Endeudamiento adicional del mismo
instrumento o el pago de dividendos programados regularmente en Acciones Descalificadas en
forma de Acciones Descalificadas adicionales con los mismos términos no se considerard como
una Incurrencia de Endeudamiento para los efectos de este compromiso.

(e) Para efectos de determinar el cumplimiento con cualquier restriccion denominada en délares
estadounidenses sobre la Incurrencia de Endeudamiento, el monto de capital en d6lares estadounidenses
equivalente al Endeudamiento denominado en una moneda no estadounidense se calculara en funcion
del tipo de cambio de la moneda aplicable en la fecha en que se Incurrié dicho Endeudamiento, en el
caso de Endeudamiento a plazo, o cuando se comprometié por primera vez, en el caso de Endeudamiento
rotativo; siempre que, si dicho Endeudamiento se Incurriese para Refinanciar otro Endeudamiento
denominado en una moneda no estadounidense, y dicho Refinanciamiento causara que se exceda la
restriccion aplicable en ddlares estadounidenses si se calcula al tipo de cambio de la moneda aplicable
en la fecha de dicho Refinanciamiento, dicha restriccion en délares estadounidenses se considerara no
excedida siempre que el monto de capital de dicha Deuda de Refinanciacion no exceda el monto de
capital de dicho Endeudamiento que se estd Refinanciando. El monto de capital de cualquier
Endeudamiento Incurrido para Refinanciar otro Endeudamiento, si se Incurriese en una moneda diferente
del Endeudamiento que se esta Refinanciando, se calcularé en funcion del tipo de cambio de la moneda
aplicable a las monedas en las que se denomina dicha Deuda de Refinanciacidn vigente en la fecha de
dicho Refinanciamiento. No obstante cualquier otra disposicién de este compromiso, el monto maximo
de Endeudamiento que la Emisora y cualquier Subsidiaria Restringida pueden Incurrir en virtud de este
compromiso no se considerara excedido Unicamente como resultado de fluctuaciones en el tipo de
cambio de las monedas.

Limitacion sobre Pagos Restringidos

La Emisora no declararé ni efectuard, ni permitira que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas declare o
efectle, directa o indirectamente, ningun dividendo ni distribucion o retorno de capital sobre o en relacion con las
Acciones de la Emisora o de cualquier Subsidiaria Restringida a los titulares de dichas Acciones, salvo en los
siguientes casos:

(i) dividendos o distribuciones pagaderos en Acciones Calificadas de la Emisora o de cualquier
Subsidiaria Restringida; o

(ii) dividendos, distribuciones o retornos de capital pagaderos a la Emisora y/o a cualquier Subsidiaria

Restringida, y, si la Emisora o una Subsidiaria Restringida tiene accionistas distintos de la Emisora
o de una Subsidiaria Restringida, a sus otros accionistas en base pro rata.

La Emisora no tomard, ni causara ni permitird que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas tome, directa
o indirectamente, ninguna de las siguientes acciones (cada una, un “Pago Restringido”):

(@) comprar, rescatar o de otro modo adquirir o retirar acciones de la Emisora por valor, salvo acciones
poseidas por la Emisora o0 una Subsidiaria Restringida;

(b) realizar cualquier pago de capital, comprar, cancelar, rescatar, prepagar, disminuir o de otro modo
adquirir o retirar por valor, antes de su vencimiento final programado, amortizacién programada o pago
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programado de fondo de amortizacion, segun sea el caso, cualquier Deuda Subordinada, salvo (i) pagos
de intereses (siempre que no haya ocurrido y esté continuando ningdn Incumplimiento o Evento de
Incumplimiento), (ii) Endeudamiento de la Emisora adeudado y poseido por cualquier Garante o
Endeudamiento de un Garante adeudado y poseido por la Emisora o cualquier otro Garante permitido
bajo la clausula (b)(vi) del compromiso “Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional”; o

(c) realizar cualquier Inversion Restringida;
si en el momento del Pago Restringido y después de dar efecto pro forma a dicho Pago Restringido:

(1) ha ocurrido y estd continuando un Incumplimiento o Evento de Incumplimiento (o ocurriria como
resultado de ello);

(2) la Emisora no puede o no podria incurrir al menos U$S1,00 de endeudamiento adicional de acuerdo con
la clausula (a) de “Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional”;

(3) el monto total (el monto gastado para estos propdsitos, si es distinto de efectivo, siendo el Valor de
Mercado Justo de la propiedad relevante) del Pago Restringido propuesto y todos los demés Pagos
Restringidos declarados o realizados después de la Fecha de Emision (excluyendo los Pagos
Restringidos realizados de acuerdo con las clausulas (b) y (c) del siguiente parrafo) hasta la fecha de los
mismos superara la suma de:

(i) el 50,0 % del Ingreso Neto Consolidado acumulado (o, si el Ingreso Neto Consolidado fuera un
déficit, menos el 50% de dicho déficit) acumulado en forma acumulativa durante el periodo, tratado
como un solo periodo contable, que comienza en la Fecha de Emisidn, y termina el Gltimo dia del
trimestre fiscal mas reciente para el cual se hayan proporcionado estados financieros de la Emisora
al Fiduciario de acuerdo con el Contrato de Emision; mas

(if) 100.0 % del producto neto en efectivo y el Valor de Mercado Justo de la propiedad recibida desde
la Fecha de Emisién por la Emisora de cualquier Persona a partir de cualquier:

1. contribucion al capital accionario de la Emisora que no represente un interés en Acciones
Descalificadas, y (y) emision y venta de Acciones Calificadas de la Emisora; o

2. emisiony venta (y, en el caso de Endeudamiento de una Subsidiaria Restringida, en el momento
en que era una Subsidiaria Restringida) de cualquier Endeudamiento de la Emisora o de
cualquier Subsidiaria Restringida que haya sido convertido en o intercambiado por Acciones
Calificadas de la Emisora

excluyendo, en cada caso, cualquier producto neto en efectivo (x) recibido de la Emisora o de
cualquier Subsidiaria Restringida, o (y) aplicado de acuerdo con la clausula (a) o (b) del segundo
parrafo de este compromiso; mas

(iii) en la medida en que cualquier Inversion Restringida sea vendida o de otro modo liquidada o
reembolsada o designada como una Subsidiaria Restringida, los ingresos en efectivo con respecto a
dicha Inversion Restringida (menos el costo de disposicidn, si lo hubiere) en el caso de cualquier
venta, liquidacién o reembolso, y el Valor de Mercado Justo de dichas Inversiones Restringidas a la
fecha de la Designacion en el caso de cualquier Designacion; siempre que, si dicha Inversion
Restringida se realiz6 antes de la Fecha de Emision, dicho monto no se incluiré en la determinacion
de la capacidad para realizar un Pago Restringido segun lo dispuesto en las clausulas (a) y (b) del
primer parrafo de este compromiso; mas

(iv) en la medida en que cualquier Subsidiaria No Restringida de la Emisora designada como tal en o
después de la Fecha de Emision sea redesignada como una Subsidiaria Restringida, el Valor de
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Mercado Justo de la Inversion de la Emisora en dicha Subsidiaria a la fecha de dicha redesignacion;
mas

(v) enlamedidaen que la Emisora o una Subsidiaria Restringida termine total o parcialmente cualquier
compromiso para realizar una Inversién que previamente se haya contabilizado como un Pago
Restringido en virtud de la clausula (e) del parrafo siguiente, el monto del compromiso terminado;
mas

(vi) en lamedida en que no se haya incluido en esta clausula, el 100.0 % de los dividendos, distribuciones
o efectivo recibidos por la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas de una Subsidiaria
No Restringida, o de cualquier Persona en la que la Emisora o una Subsidiaria Restringida posea un
interés de capital pero no sea una Subsidiaria de la misma.

No obstante el parrafo anterior, este compromiso no prohibe:

(@) cualquier Pago Restringido (i) en intercambio por Acciones Calificadas de la Emisora o (ii) mediante la
aplicacion del producto neto en efectivo recibido por la Emisora de (X) una venta sustancialmente
concurrente de Acciones Calificadas de la Emisora o (y) una contribucion al Capital Accionario de la
Emisora (excluyendo Acciones Descalificadas), en cada caso, no recibido de una Subsidiaria Restringida
de la Emisora;

(b) el prepago voluntario, compra, cancelacién, rescate u otra adquisicion o retiro de valor de cualquier
Deuda Subordinada exclusivamente en intercambio por, 0 mediante la aplicacién del producto neto en
efectivo de una venta sustancialmente concurrente, distinta a una Subsidiaria Restringida, de:

(i) Acciones Calificadas de la Emisora; 0
(ii) Deuda de Refinanciacién para dicha Deuda Subordinada;

(c) la recompra de Acciones consideradas como realizadas al ejercer opciones de compra de acciones,
garantias u otros derechos similares en la medida en que dichas Acciones representen una porcion del
precio de ejercicio de tales opciones, garantias u otros derechos similares, o pagos en efectivo nominales
en lugar de emisiones de fracciones de acciones;

(d) la recompra, rescate u otra adquisicién o retiro de valor de las Acciones de la Emisora o de cualquier
Subsidiaria Restringida que estén en manos de cualquier director, funcionario o empleado existente o
anterior de la Emisora o de cualquier Subsidiaria Restringida (o de los cesionarios, herederos,
fideicomisos o sucesores permitidos de dicho director, funcionario o empleado); siempre gue los Pagos
Restringidos totales realizados en virtud de esta clausula (d) no excedan U$S5,0 millones (o el
equivalente en otras monedas) en cualquier afio fiscal de la Emisora; y, siempre que, ademas, los montos
en cualquier afio fiscal pueden aumentarse en un monto que no exceda: (i) el producto en efectivo
recibido por la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida de la venta de Acciones de la Emisora o de
cualquier Subsidiaria Restringida a cualquier director, funcionario o empleado presente o anterior (0 a
sus respectivos cesionarios, herederos, fideicomisos o sucesores) después de la Fecha de Emision; més
(ii) el producto en efectivo de las pélizas de seguro de vida "key man" recibidas por la Emisora o una
Subsidiaria Restringida desde la Fecha de Emisién;

(e) el pago en cualquier momento de toda o cualquier parte de una Inversidn Restringida, si en el momento
de asumir el compromiso de realizar la Inversién Restringida, la realizacion de dicha Inversion
Restringida hubiera estado permitida bajo cualquier disposicion del Contrato de Emision; siempre que,
en el momento de asumir dicho compromiso de realizar la Inversion Restringida, (i) el monto total de
dicho compromiso estaba permitido para realizarse como un Pago Restringido bajo el Contrato de
Emisidon como si el monto total se hubiera realizado en la fecha de dicho compromiso, y (ii) el monto
total de dicho compromiso se incluye en el célculo requerido bajo la clausula (3) del primer parrafo

anterior;
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(f) las recompras de Deuda Subordinada a un precio de compra que no exceda (i) el 101,0 % del monto de
capital o valor acumulado, segin corresponda, de dicha Deuda Subordinada y los intereses devengados
y no pagados en caso de un cambio de control, o (ii) el 100 % del monto de capital o valor acumulado,
segun corresponda, de dicha Deuda Subordinada y los intereses devengados y no pagados en caso de
una venta de activos, en relacién con cualquier oferta de cambio de control u oferta de venta de activos
requerida por los términos de dicha Deuda Subordinada, siempre que (x) en el caso de un Evento de
Cambio de Control, la Emisora haya cumplido y satisfecho plenamente sus obligaciones bajo el
compromiso descrito anteriormente bajo el titulo "—Evento de Cambio de Control”; o (y) en el caso de
una Venta de Activos, la Emisora haya cumplido y satisfecho plenamente sus obligaciones bajo el
compromiso descrito anteriormente bajo el titulo "—Limitacién sobre la Venta de Activos";

(9) el reembolso, rescate, recompra, cancelacién u otra adquisicion o retiro de Deuda Subordinada
(incluyendo Deuda Subordinada en Alto Grado) incurrida después de la Fecha de Emisidn realizada en
intercambio por, o con el producto de una Incurrencia de Endeudamiento sustancialmente concurrente
que no sea Deuda Subordinada, si, después de dar efecto a dicha Incurrencia, la Emisora podria incurrir
al menos U$S1,00 de Endeudamiento bajo el parrafo (a) en "—Limitacion sobre el Incurrimiento de
Deuda Adicional "; ajustado, para este proposito, para reflejar un Coeficiente de Apalancamiento Neto
Consolidado no superior a 3,25 a 1,00; siempre que el monto total de Deuda Subordinada asi
reembolsado, rescatado, recomprado, cancelado o de otro modo retirado conforme a esta clausula (h) no
exceda U$S20 millones (o el equivalente en otras monedas);

(h) el pago de honorarios de servicio a MSU Energy Investment Ltd. y MSU Energy Holding Ltd. bajo los
Contratos de Servicios Corporativos en un monto total que no exceda £200,000; y

(i) Pagos Restringidos en un monto que, cuando se considere junto con todos los Pagos Restringidos
realizados en virtud de esta clausula (i), no exceda en ninglin momento el mayor de (A) U$S20 millones
(o el equivalente en otras monedas) y (B) el 5% de los Activos Totales Consolidados, siempre que no
haya ocurrido y esté continuando ningtin Incumplimiento o Evento de Incumplimiento (o resultaria de
ello).

El monto de cualquier Pago Restringido no en efectivo sera el Valor de Mercado Justo a la fecha de dicho
Pago Restringido de la propiedad, activos o valores propuestos a ser pagados, transferidos o emitidos por la Emisora
o Subsidiaria Restringida, seguln sea el caso, conforme a dicho Pago Restringido.

Para efectos de determinar el cumplimiento de este compromiso, en caso de que un Pago Restringido (o parte
de él) permitido de acuerdo con este compromiso o una Inversion Permitida (o parte de ella) cumpla con los criterios
de més de una de las categorias de Pagos Restringidos descritas anteriormente o una o més clausulas de la definicion
de “Inversion Permitida,” la Emisora podra clasificar dicho Pago Restringido o Inversion Permitida (o cualquier parte
de ellos) en la fecha en que se realice, o reclasificar posteriormente todo o cualquier parte de dicho Pago Restringido
o Inversién Permitida, en cualquier manera que cumpla con este compromiso, y dicho Pago Restringido o Inversion
Permitida (o parte de ellos) se tratard como realizado de conformidad con solo una de dichas cliusulas de este
compromiso o de la definicion de Inversidn Permitida.

Limitacion sobre la Venta de Activos

La Emisora no realizard, ni causara o permitird que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas realicen,
directa o indirectamente, una Venta de Activos, a menos que:

(@) LaEmisora o la Subsidiaria Restringida correspondiente, segun sea el caso, reciba una contraprestacion
en el momento de la Venta de Activos al menos igual al Valor de Mercado Justo de los activos vendidos
o0 de otro modo dispuestos; y

(b) Al menos el 75.0 % de la contraprestacion recibida por los activos vendidos por la Emisora o la
Subsidiaria Restringida correspondiente, segun sea el caso, esté en la forma de (1) efectivo o
Equivalentes de Efectivo, (2) activos (que no sean activos corrientes conforme a las NIIF o Acciones)
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que seran utilizados por la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida en un Negocio Permitido, (3)
Acciones en una Persona dedicada exclusivamente a un Negocio Permitido que se convertird en una
Subsidiaria Restringida como resultado de dicha Venta de Activos, (4) Endeudamiento asumido de
acuerdo con una novacion habitual o acuerdo similar, o (5) una combinacion de cualquiera de los
anteriores.

La Emisora o Subsidiaria Restringida, segun sea el caso, puede aplicar, dentro de los 365 dias posteriores a
cualquier Venta de Activos, un monto igual al 100.0 % de los Ingresos Netos en Efectivo de dicha Venta de Activos
para:

(a) Repagar cualquier Deuda Senior de la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida por dinero prestado
(incluyendo cualquier Deuda Senior representada por bonos, Obligaciones Negociables, debentures u
otros instrumentos similares) o que constituya una Obligacién Capitalizada de Arrendamiento; o

(b) Comprar o celebrar un contrato vinculante para comprar (o, dentro de dicho periodo de 365 dias, el
Directorio debera haber hecho una determinacion de buena fe para comprar; siempre que la Emisora o
la Subsidiaria Restringida correspondiente deba haber comprado o celebrado un contrato vinculante para
comprar dentro de los 365 dias de dicha determinacién de buena fe):

(i) activos (que no sean activos corrientes conforme a las NIIF o Acciones de una Persona, a menos
que dicha Persona sea o0 se convierta en una Subsidiaria Restringida como resultado de dicha
compra) que seran utilizados por la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida en un Negocio
Permitido; o

(if) Acciones de una Persona dedicada exclusivamente a un Negocio Permitido que se convertira, al
momento de la compra, en una Subsidiaria Restringida;

de una Persona distinta a la Emisora o una Subsidiaria Restringida;
(@) Realizar Gastos de Capital; o
(b) Una combinacién de (a), (b) y (c) anteriores.

No obstante lo anterior, la Emisora no realizarg, ni causara o permitird que cualquiera de sus Subsidiarias
Restringidas realicen, directa o indirectamente, cualquier venta, disposicion, emision, enajenacion, transferencia,
arrendamiento (que no sean arrendamientos operativos celebrados en el curso ordinario de los negocios), cesién u otra
transferencia de todo o cualquier porcion de la Garantia a cualquier Persona distinta de la Emisora o un Garante.

En la medida en que existan Ingresos Netos en Efectivo restantes que no hayan sido aplicados segun se
describe en las clausulas (a) a (d) del segundo parrafo anterior dentro de los 365 dias posteriores a la Venta de Activos
(o en una fecha posterior en el caso de la clausula (b)), la Emisora hara una oferta para comprar Obligaciones
Negociables (una "Oferta de Venta de Activos™) a un precio de compra igual al 100.0 % del valor nominal de las
Obligaciones Negociables a ser compradas, més los intereses devengados y no pagados hasta, pero sin incluir, la fecha
de compra. La Emisora compraré conforme a una Oferta de Venta de Activos a todos los Tenedores que acepten la
oferta, de manera prorrateada, y, a opcion de la Emisora, de manera prorrateada con los tenedores de cualquier otra
Deuda Senior con disposiciones similares que requieran que la Emisora ofrezca comprar la otra Deuda Senior con los
ingresos de las Ventas de Activos, el valor nominal (o valor acumulado en el caso de Endeudamiento emitido con
descuento original) de las Obligaciones Negociables y la otra Deuda Senior a ser comprada igual a dichos Ingresos
Netos en Efectivo restantes; siempre gue no se seleccionaran y compraran Obligaciones Negociables u otra Deuda
Senior en denominaciones no autorizadas. La Emisora podra satisfacer las obligaciones bajo este compromiso con
respecto a los Ingresos Netos en Efectivo restantes de una Venta de Activos realizando una Oferta de Venta de Activos
antes de la expiracion del periodo relevante de 365 dias (o en una fecha posterior en el caso de la clausula (b) del

segundo parrafo de este compromiso).
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No obstante lo anterior, la Emisora puede posponer una Oferta de Venta de Activos hasta que haya una
cantidad acumulada de Ingresos Netos en Efectivo de una 0 mas Ventas de Activos igual o superior a U$S25 millones
(o el equivalente en otras monedas). En ese momento, la cantidad total de Ingresos Netos en Efectivo, y no solo la
cantidad superior a U$S25 millones (o el equivalente en otras monedas), se aplicara como se requiere conforme a este
compromiso.

Cada aviso de una Oferta de Venta de Activos sera proporcionado a los Tenedores dentro de los 10 dias
posteriores a dicho dia 365 (o dicha fecha posterior en el caso de la clausula (b) del cuarto parrafo anterior), con copia
al Fiduciario, ofreciendo comprar las Obligaciones Negociables como se describe anteriormente. Cada aviso de una
Oferta de Venta de Activos establecerd, entre otras cosas, la fecha de compra, que no podra ser antes de 10 dias ni
después de 60 dias desde la fecha en que se proporcione el aviso, excepto en la medida en que la ley lo requiera. Al
recibir el aviso de una Oferta de Venta de Activos, los Tenedores pueden optar por ofrecer sus Obligaciones
Negociables en su totalidad o en parte en maltiplos enteros de U$S1,00 a cambio de efectivo; siempre que el valor
nominal de la Obligacion Negociable de dicho Tenedor no sea inferior a U$S1,00.

En la medida en que los Tenedores de Obligaciones Negociables y los tenedores de otra Deuda Senior, si los
hubiere, que estén sujetos a una Oferta de Venta de Activos ofrezcan y no retiren Obligaciones Negociables u otra
Deuda Senior en una cantidad total que exceda la cantidad de Ingresos Netos en Efectivo restantes, la Emisora
comprara las Obligaciones Negociables y la otra Deuda Senior de manera prorrateada (basado en los montos ofrecidos)
como se establece anteriormente. Si solo una parte de una obligacién es comprada conforme a una Oferta de Venta de
Activos, se emitira una nueva obligacion por un valor nominal igual a la porcién no comprada en nombre del Tenedor
tras la cancelacion de la obligacion original (o se realizaran ajustes apropiados en el monto y en los intereses de un
Certificado Global, segln corresponda).

La Emisora cumplira con los requisitos de la Regla 14e-1 bajo la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. y
cualquier otra ley de valores aplicable en relacién con la compra de Obligaciones Negociables conforme a una Oferta
de Venta de Activos. En la medida en que las disposiciones de cualquier ley o reglamento de valores aplicable entren
en conflicto con las disposiciones de "Venta de Activos" del Contrato de Emision, la Emisora cumplira con dichas
leyes y reglamentos y no se considerard que ha incumplido sus obligaciones bajo las disposiciones de "Venta de
Activos" del Contrato de Emision al hacerlo. Si fuera ilegal en alguna jurisdiccion realizar una Oferta de Venta de
Activos, la Emisora no estara obligada a realizar dicha oferta en dicha jurisdiccién y no se considerara que ha
incumplido sus obligaciones bajo el Contrato de Emision al no realizar dicha oferta.

Al finalizar una Oferta de Venta de Activos, el monto de Ingresos Netos en Efectivo restantes se restablecera
a cero. Por consiguiente, en la medida en que el monto acumulado de Obligaciones Negociables y otra Deuda Senior
ofrecida conforme a una Oferta de Venta de Activos sea inferior al monto total de Ingresos Netos en Efectivo restantes,
la Emisora podré utilizar cualquier Ingresos Netos en Efectivo restante de cualquier manera que no esté prohibida de
otro modo por el Contrato de Emision.

Limitacion sobre la Designacion de Subsidiarias No Restringidas

Después de la Fecha de Emisidn, la Emisora puede designar a cualquiera de sus Subsidiarias como una
"Subsidiaria No Restringida" bajo el Contrato de Emision (una "Designacion”) solo si:

(@ No ha ocurrido ningtin Incumplimiento o Evento de Incumplimiento y esté en curso en el momento de
dicha Designacién ni después de darle efecto, y todas las transacciones entre la Emisora o cualquier
Subsidiaria Restringida y dicha Subsidiaria No Restringida cumplen con la “Limitacion en
Transacciones con Afiliadas™; y

(b) La Emisora estaria permitida para realizar una Inversion en el momento de la Designacién (asumiendo
la efectividad de dicha Designacidn y tratando dicha Designacién como una Inversion en el momento de
la Designacion) conforme al compromiso descrito en “Limitacion sobre Pagos Restringidos” equivalente
al monto de la Inversion de la Emisora en dicha Subsidiaria en dicha fecha (segln se determine de
acuerdo con el segundo parrafo de la definicién de "Inversién™)
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Ni la Emisora ni ninguna de sus Subsidiarias Restringidas proveeran en ninglin momento apoyo crediticio
para, sujetaran cualquiera de sus propiedades o activos (que no sean las Acciones de cualquier Subsidiaria No
Restringida) a la satisfaccion de, ni Garantizaran, ningin Endeudamiento de cualquier Subsidiaria No Restringida
(incluyendo cualquier compromiso, acuerdo o instrumento que evidencie dicho Endeudamiento), ni seran
responsables, directa o indirectamente, por ningiin Endeudamiento de una Subsidiaria No Restringida a menos que
dicho apoyo crediticio o Endeudamiento esté permitido para ser Incurrido como Endeudamiento bajo el compromiso
"Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional".

La Emisora puede revocar cualquier Designacién de una Subsidiaria como Subsidiaria No Restringida (una
"Revocacion™) solo si:

(@ No ha ocurrido ningun Incumplimiento o Evento de Incumplimiento y esté en curso en el momento de
y después de darle efecto a dicha Revocacion; y

(b) Todos los Gravamenes y Endeudamientos de dicha Subsidiaria No Restringida que estén pendientes
inmediatamente después de dicha Revocacion estarian permitidos para ser Incurridos conforme al
Contrato de Emision, si fueran Incurridos en dicho momento.

Cuando una Subsidiaria Restringida se convierte en una Subsidiaria No Restringida,

(a) Todas las Inversiones existentes de la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida en dicha Subsidiaria
(valoradas en la participacion proporcional de la Persona que tiene la Inversion del Valor de Mercado
Justo de los activos de la Subsidiaria No Restringida menos pasivos) se consideraran realizadas en ese
momento;

(b) Todas las Acciones o Endeudamiento existente de la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida que
posea se consideraran Incurridas en ese momento, y todos los Gravamenes sobre las propiedades de la
Emisora y cualquier Subsidiaria Restringida que posea se considerardn Incurridos en ese momento;

(c) Todas las transacciones existentes entre ella y la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida se
consideraran celebradas en ese momento;

(d) Se liberarad en ese momento de su Fianza de las Obligaciones Negociables, si la hubiera; y
(e) Dejara de estar sujeta a las disposiciones del Contrato de Emision como una Subsidiaria Restringida.

Cuando una Subsidiaria No Restringida se convierte, o se considera que se convierte, en una Subsidiaria
Restringida,

(@) Todo su Endeudamiento y Acciones Descalificadas o Acciones Preferidas se consideraran Incurridos en
ese momento para los fines de la “Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional”;

(b) Las Inversiones en ella previamente cargadas bajo la “Limitacion sobre Pagos Restringidos” se
acreditaran bajo dicha disposicién;

(c) Puede requerirse que proporcione una Fianza de las Obligaciones Negociables bajo “Fianzas de las
Obligaciones Negociables Futuras”; y

(d) A partir de entonces estara sujeta a las disposiciones del Contrato de Emisién como una Subsidiaria
Restringida.

La Designacion de una Subsidiaria de la Emisora como una Subsidiaria No Restringida se considerara que

incluye la Designacion de todas las Subsidiarias de dicha Subsidiaria. Todas las Designaciones y Revocaciones,
distintas de aquellas realizadas en la Fecha de Emision conforme al Contrato de Emisidn, deben estar evidenciadas
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por resoluciones del Directorio de la Emisora entregadas al Fiduciario que certifiquen el cumplimiento de las
disposiciones precedentes.

Limitacion sobre Dividendos y Otras Restricciones de Pago que Afecten a las Subsidiarias Restringidas

Salvo en los casos previstos en el siguiente parrafo, la Emisora no creard, ni causara ni permitira que exista
o0 se haga efectiva ninguna carga o restriccion sobre la capacidad de cualquier Subsidiaria Restringida (que no sea
Garante) para:

(a) Pagar dividendos o hacer cualquier otra distribucion sobre sus Acciones a la Emisora o cualquier
Subsidiaria Restringida, o pagar cualquier Endeudamiento adeudado a la Emisora o cualquier Subsidiaria
Restringida (entendiéndose que la prioridad de cualquier Accion Preferida en recibir dividendos o
distribuciones de liquidacion antes que los dividendos o distribuciones de liquidacién que se paguen
sobre las Acciones Ordinarias no se considerara una restriccion en la capacidad de pagar dividendos o
hacer distribuciones sobre las Acciones);

(b) Realizar préstamos o adelantos a la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida (entendiéndose que la
subordinacién de préstamos o adelantos hechos a la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida a otro
Endeudamiento Incurrido por la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida no se considerara una
restriccion sobre la capacidad de realizar préstamos o adelantos); o

(c) Transferir cualquiera de sus propiedades o activos a la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida
(entendiéndose que tales transferencias no incluyen las transferencias del tipo descrito en (a) o (b)
anterior).

El parrafo precedente no se aplicara a cargas o restricciones existentes bajo o en razén de:
(@) LaLey Aplicable;
(b) Los Documentos de la Transaccion;

(c) Los términos de cualquier Endeudamiento u otro acuerdo existente en la Fecha de Emisién y cualquier
Deuda de Refinanciacion del mismo; siempre que los términos de dicha Deuda de Refinanciacion no
sean, en conjunto, materialmente mas restrictivos respecto a tales cargas o restricciones que aquellos en
existencia en la Fecha de Emision;

(d) Disposiciones de no cesién en contratos, acuerdos, arrendamientos, permisos y licencias, en el curso
ordinario de negocios;

(e) Restricciones aplicables a una Subsidiaria Restringida impuestas en virtud de un acuerdo vinculante que
se haya celebrado para la venta o disposicion de la totalidad o la mayor parte de las Acciones o activos
de la Emisora o de una Subsidiaria Restringida, siempre que dichas restricciones se apliquen Unicamente
a las Acciones o activos de dicha Subsidiaria Restringida que estan siendo vendidos y que dicha venta o
disposicién esté permitida bajo el Contrato de Emision;

(f) Restricciones habituales impuestas sobre la transferencia de materiales protegidos por derechos de autor
0 patentes;

(9) Cargas o restricciones impuestas por los términos del Endeudamiento Incurrido para financiar total o
parcialmente el precio de compra o el costo de construccion, desarrollo, mejora o modificacion de activos
de la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida en el curso ordinario de negocios que impongan cargas
y restricciones Unicamente sobre los activos asi adquiridos, construidos, desarrollados, mejorados o

modificados, segin corresponda;
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(h) Disposiciones habituales en un acuerdo de empresa conjunta o acuerdo similar con respecto a una
Subsidiaria Restringida que se haya celebrado en el curso ordinario de negocios;

(i) Cualquier acuerdo que rija Deuda Adquirida, cuya carga o restriccion no sea aplicable a ninguna Persona,
0 a las propiedades o activos de cualquier Persona, distinta a la Persona o las propiedades o activos de
la Persona asi adquirida, y que no se haya creado como resultado de, en relacién con o en anticipacion
de dicha transaccion;

(j) Restricciones sobre la transferencia de activos sujetos a cualquier Gravamen Permitido que garantice
Endeudamiento permitido para ser Incurrido conforme a las disposiciones del compromiso descrito en
“Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional”;

(k) Cargas o restricciones sobre efectivo u otros dep6sitos o patrimonio neto impuestos por clientes bajo
contratos u otros arreglos celebrados o acordados en el curso ordinario de negocios;

() Cualquier acuerdo que rija el Endeudamiento de cualquier Subsidiaria Restringida permitido para ser
Incurrido segin el compromiso descrito en “Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional”, y
cualquier extension, renovacion, reemplazo, modificacion o refinanciacién permitida bajo el Contrato
de Emisién; siempre que (i) la carga o restriccién no sea materialmente desventajosa para los Tenedores
de las Obligaciones Negociables en comparacion con lo habitual en financiaciones similares y (ii) la
Emisora determine de buena fe que en la fecha de la Incurrencia de dicho Endeudamiento, dicha carga
0 restriccién no se espera que impida materialmente la capacidad de la Emisora para realizar pagos de
capital o intereses en las Obligaciones Negociables; y siempre que, ademas, tal extension, renovacion,
reemplazo, madificacion o refinanciacién no sea, en conjunto, materialmente mas restrictiva respecto a
tales cargas o restricciones que las existentes en el acuerdo que esta siendo extendido, renovado,
modificado o refinanciado; y

(m) Deuda de Refinanciacion; siempre que las restricciones contenidas en los acuerdos que rigen dicha
Deuda de Refinanciacion no sean materialmente més restrictivas, en conjunto, que las contenidas en los
acuerdos que rigen el Endeudamiento que esta siendo refinanciado.

Limitacion sobre Gravamenes

La Emisora no incurrird, ni causara ni permitird que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas incurra,
directa o indirectamente, en ningin Endeudamiento garantizado por un Gravamen (que no sea un Gravamen
Permitido) sobre cualquier propiedad, activos, ingresos o ganancias de la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida,
ya sea propiedad en la Fecha de Emision o adquirida posteriormente, sin garantizar efectivamente que las Obligaciones
Negociables y las Fianzas de las Obligaciones Negociables, seglin corresponda, estaran garantizadas de manera igual
y proporcional con (o prioritaria a) dicho Endeudamiento con un Gravamen sobre las mismas propiedades y activos
que garantizan dicho Endeudamiento, mientras dicho Endeudamiento esté asi garantizado.

No obstante cualquier disposicion en contrario y salvo lo establecido en las clausulas (a), (b), (€) y (j) de la
definicion de "Gravamenes Permitidos”, la Emisora no creard, ni causard ni permitird que cualquiera de sus
Subsidiarias Restringidas cree, incurra, asuma o permita la existencia de ningin Gravamen sobre la totalidad o
cualquier parte de la Garantia.

Limitacion sobre Transacciones de Venta con Clausula de Arrendamiento

La Emisora no celebrara, ni causara ni permitird que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas celebre,
directa o indirectamente, ninguna Transaccion de Venta y Arrendamiento, salvo entre la Emisora y cualquier
Subsidiaria Restringida, a menos que:

(@) LaEmisoray las Subsidiarias Restringidas estén facultadas para:
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(i) Incurrir en Endeudamiento en una cantidad igual al Endeudamiento Atribuible respecto de dicha
Transaccion de Venta y Arrendamiento en virtud del compromiso descrito bajo “—Limitacién sobre
el Incurrimiento de Deuda Adicional”; y

(ii) Crear un Gravamen sobre dicha propiedad o activo que garantice dicho Endeudamiento Atribuible
sin garantizar de manera igual y proporcional las Obligaciones Negociables en virtud del
compromiso descrito bajo el titulo “—Limitacion sobre Gravamenes”, en cuyo caso, el
correspondiente Endeudamiento y Gravamen se consideraran incurridos en virtud de dichas
disposiciones; y

(b) Los ingresos netos recibidos por la Emisora o la Subsidiaria Restringida correspondiente en virtud de
dicha Transaccion de Venta y Arrendamiento sean al menos iguales al Valor de Mercado Justo de dicha
propiedad.

No obstante cualquier disposicion en contrario aqui establecida, la Emisora no celebrara, ni causara ni
permitird que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas celebre, directa o indirectamente, ninguna Transaccion de
Venta y Arrendamiento sobre la totalidad o cualquier parte de la Garantia.

Limitacion sobre Fusion, Consolidacién y Venta de Activos

La Emisora no se consolidara ni fusionara con ninguna Persona (ya sea que la Emisora sea o no la Persona
sobreviviente o continuadora), ni vendera, cederd, transferira, arrendara, enajenara o dispondra de todos o
sustancialmente todos sus bienes y activos (determinados de manera consolidada), en una sola transaccion o en una
serie de transacciones relacionadas, a menos que:

(&) ocurran las siguientes condiciones:
(i) Seala Emisora la Persona sobreviviente, cesionaria o continuadora, 0

(if) La Persona (si no es la Emisora) formada por dicha consolidacion o en la cual se fusione la Emisora,
o la Persona que adquiera mediante venta, cesién, transferencia, arrendamiento, enajenacion o
disposicion los bienes y activos de la Emisora y sus Subsidiarias Restringidas en su totalidad o en
su mayor parte (la “Entidad Sobreviviente”):

1. Seauna corporacion organizada y validamente existente bajo las leyes de (i) la jurisdiccion bajo
la cual la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida esta o estuvo organizada, (ii) Argentina,
(iii) los Estados Unidos de América, cualquiera de sus estados o el Distrito de Columbia, o (iv)
cualquier pais miembro de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos; y

2. Asuma expresamente, mediante un contrato complementario ejecutado y entregado al
Fiduciario, el pago puntual del capital, y cualquier prima e interés de todas las Obligaciones
Negociables, asi como la ejecucidn y observancia de cada compromiso de las Obligaciones
Negociables, el Contrato de Emision y los Documentos de la Garantia que deba cumplir la
Emisora;

(b) Inmediatamente después de llevar a cabo dicha transaccion y la asuncion contemplada en la clausula
(a)(ii)(2) arriba mencionada (incluyendo, sin limitacidn, los efectos en una base pro forma de cualquier
Endeudamiento, incluyendo cualquier Deuda Adquirida, incurrido o que se anticipe incurrir en conexion
0 con respecto a dicha transaccion), la Emisora o dicha Entidad Sobreviviente, segun sea el caso, (i)
podra incurrir al menos U$S1,00 en Endeudamiento adicional conforme a la clausula (a) de
Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional”, o (ii) tendra (x) un Coeficiente de Cobertura de
Interés Consolidado igual o mayor que el Coeficiente de Cobertura de Interés Consolidado
inmediatamente anterior a dicha transaccién, y (y) un Coeficiente de Apalancamiento Neto Consolidado
igual o inferior al Coeficiente de Apalancamiento Neto Consolidado inmediatamente anterior a dicha

transaccion;
247 Ezequiel Matias é \ (Mr
Abal p@ ?

Subdelegado ’



(c) Si la Entidad Sobreviviente no es la Emisora, cada Garante (si lo hubiera) habra confirmado mediante
un contrato complementario que su Fianza aplicara a todas las obligaciones de la Entidad Sobreviviente
respecto del Contrato de Emision, las Obligaciones Negociables y los Documentos de la Garantia.

(d) Inmediatamente después de dicha transaccion y la asuncion contemplada en la clausula (a)(ii)(2) arriba
mencionada (incluyendo, sin limitacién, el efecto pro forma de cualquier Endeudamiento, incluyendo
cualquier Deuda Adquirida, incurrido o que se anticipe incurrir, y cualquier Gravamen otorgado en
conexién o con respecto a la transaccion), no habra ocurrido ni continuara ningn Incumplimiento o
Evento de Incumplimiento, ni ocurrira.

(e) Todas las Aprobaciones Gubernamentales requeridas para ello habran sido obtenidas.

(f) La Emisora o la Entidad Sobreviviente, segln sea el caso, habra entregado al Fiduciario un Certificado
de Directivo y una Opinién Legal, cada uno declarando que la consolidacion, fusién, venta, cesion,
transferencia, arrendamiento, enajenacion u otra disposicion, y, si es requerido en conexién con dicha
transaccion, el contrato complementario, cumplen con las disposiciones aplicables del Contrato de
Emision y que todas las condiciones precedentes en el Contrato de Emision relacionadas con la
transaccion han sido satisfechas, y dicha opinion legal confirmara que dicho contrato complementario
constituye una obligacién valida y legalmente vinculante de la Entidad Sobreviviente.

Las disposiciones de este compromiso no aplicaran a ninguna consolidacion o fusién, ni a ninguna venta,
cesion, transferencia, arrendamiento, enajenacion u otra disposicién de propiedades y activos, de cualquier Emisora o
Subsidiaria Restringida con o a un Garante.

Tras cualquier consolidacion, combinacién o fusidn, o cualquier transferencia de la totalidad o de la mayor
parte de las propiedades y activos de la Emisora y las Subsidiarias Restringidas conforme a este compromiso, en la
que la Emisora no sea la Persona continuadora, la Entidad Sobreviviente formada por dicha consolidacion o en la cual
se fusione la Emisora, 0 a la cual se haga tal cesion, arrendamiento o transferencia, sucedera a, sera sustituida por y
podré ejercer cada derecho y poder de la Emisora bajo el Contrato de Emisidn, las Obligaciones Negociables o los
Documentos de la Garantia, segln sea el caso, con el mismo efecto como si dicha Entidad Sobreviviente hubiera sido
nombrada como tal. Tras dicha sustitucion, la Emisora quedara liberada de sus obligaciones bajo el Contrato de
Emisién. Para evitar dudas, el cumplimiento de este compromiso no afectara las obligaciones de la Emisora
(incluyendo una Entidad Sobreviviente, si corresponde) bajo “—Evento de Cambio de Control”, de ser aplicable.

Los Tenedores renuncian expresamente a su derecho a objetar, segtn lo previsto en los articulos 83, 88 y
disposiciones relacionadas de la Ley General de Sociedades de Argentina, el articulo 4 de la Ley N.° 11.867 y el
articulo 27 de la Ley 23.576, en caso de cualquier fusion o consolidacién o de la venta, cesion, transferencia,
arrendamiento, enajenacion u otra disposicion de las propiedades y activos de la Emisora y cualquier Subsidiaria
Restringida (determinada de manera consolidada) que se realice de conformidad con este compromiso.

Limitacién sobre Transacciones con Afiliadas

La Emisora no entrard, ni permitira que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas entre, directa o
indirectamente, en ninguna transaccion o serie de transacciones relacionadas (incluyendo, sin limitacion, la compra,
venta, arrendamiento o intercambio de cualquier propiedad o la prestacion de cualquier servicio) con o en beneficio
de cualquiera de sus Afiliadas (cada una, una “Transaccion con Afiliada”), a menos:

(@) los términos de dicha Transaccion con Afiliada no sean menos favorables en todos los aspectos
materiales para la Emisora o la Subsidiaria Restringida que aquellos que razonablemente se podrian
esperar en una transaccion comparable en ese momento, en condiciones de mercado, con una Persona
que no sea una Afiliada de la Emisora o Subsidiaria Restringida;

(b) en caso de que dicha Transaccion con Afiliada implique pagos agregados o transferencias de propiedad
0 servicios con un Valor de Mercado Justo igual o superior a U$S10 millones (o su equivalente en otras
monedas), los términos de dicha Transaccion con Afiliada deberén ser aprobados por la mayoria de los
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miembros del Directorio de la Emisora (incluyendo una mayoria de los miembros desinteresados, en la
medida en que existan miembros desinteresados respecto de dicha Transaccion con Afiliada), segin se
establece en un Certificado de Directivo de la Emisora entregado al Fiduciario, declarando que dicha
Transaccidn con Afiliada cumple con este compromiso; y

(c) en caso de que dicha Transaccion con Afiliada implique pagos agregados o transferencias de propiedad
0 servicios con un Valor de Mercado Justo igual o superior a U$S20 millones (o su equivalente en otras
monedas), (1) los términos de dicha Transaccion con Afiliada deberan ser aprobados por la mayoria de
los miembros del Directorio de la Emisora (incluyendo una mayoria de los miembros desinteresados, en
la medida en que existan miembros desinteresados respecto de dicha Transaccion con Afiliada), segin
se establece en un Certificado de Directivo de la Emisora entregado al Fiduciario, declarando que dicha
Transaccion con Afiliada cumple con este compromiso, y (2) la Emisora obtendra, previo a su
consumacién, una opinion favorable de un Asesor Financiero Independiente sobre la equidad de dicha
Transaccién con Afiliada para la Emisora o la Subsidiaria Restringida (si la hubiere) desde el punto de
vista financiero y la entregard al Fiduciario.

El péarrafo anterior no se aplicara a:
(a) Transacciones con Afiliadas entre o entre cualquiera de las Subsidiarias Restringidas de la Emisora;

(b) honorarios y compensaciones razonables pagados a, y cualquier indemnizacion y seguro proporcionado
en beneficio de (y la formalizacién de acuerdos relacionados con) funcionarios, directores, empleados,
consultores o agentes de la Emisora o de cualquier Subsidiaria Restringida;

(c) cualquier emision o venta de Acciones (distintas de Acciones Descalificadas) de la Emisora;

(d) cualquier acuerdo vigente en la Fecha de Emision o cualquier pago u otra accion realizada en virtud de
un acuerdo vigente en dicha fecha o cualquier enmienda, suplemento, nueva formulacion, reemplazo,
renovacion, extension o refinanciamiento de dicho acuerdo (siempre que el acuerdo renovado o
reemplazado, en su totalidad, no sea materialmente méas desventajoso para los Tenedores que el acuerdo
original vigente en la Fecha de Emision) o cualquier transaccién contemplada en el mismo;

(e) Transacciones con Afiliadas de la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida con una Persona que no
es una Afiliada y que se fusiona con o dentro de la Emisora o una Subsidiaria Restringida, siempre y
cuando tal transaccién no se realice como resultado de, en relacion con, o en anticipacion de dicha fusién
o de que dicha Persona se convierta en una Subsidiaria Restringida;

(f) (1) transacciones con clientes, distribuidores, proveedores o compradores o vendedores de bienes o
servicios, en cada caso en el curso ordinario de los negocios y en condiciones de mercado; o (2)
transacciones con empresas conjuntas u otros arreglos similares realizados en el curso ordinario de los
negocios, en condiciones de mercado y de manera consistente con précticas anteriores o del sector;

(9) la provision de servicios administrativos a cualquier empresa conjunta o Subsidiaria No Restringida en
términos sustancialmente equivalentes a los servicios provistos a 0 por Subsidiarias Restringidas, u otras
transacciones con dichas entidades en términos consistentes con las pautas generalmente aceptadas de
precios de transferencia; y

(h) Cualquier Pago Restringido realizado en cumplimiento con el compromiso descrito bajo “—Limitacion
sobre Pagos Restringidos” y las Inversiones Permitidas no restringidas bajo el Contrato de Emision.

Conduccion de los Negocios

La Emisora no participara, ni permitira que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas participe, directa o
indirectamente, en ningin negocio que no sea un Negocio Permitido (excluyendo, para evitar dudas, a través de

cualquier Subsidiaria No Restringida).
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Creacion y Preservacion de Garantias

Los Documentos de la Garantia se ejecutaran en o antes de la Fecha de Emision. La Emisora debera: (i) no
mas tarde de cinco Dias Habiles a partir de la Fecha de Emisidn, registrar los Contratos de Prenda con Registro y el
Contrato de Fideicomiso en Garantia Local en los registros publicos correspondientes en las jurisdicciones relevantes
en Argentina; (i) lo antes posible después de dicho registro, entregar o hacer que se entregue al Agente de la Garantia
evidencia de que dichos Contratos de Prenda con Registro y el Contrato de Fideicomiso en Garantia Local han sido
debidamente registrados en los registros publicos correspondientes en las jurisdicciones relevantes en Argentina; (iii)
no mas tarde de cinco Dias Habiles desde la Fecha de Emision, notificar a CAMMESA vy las compafiias de seguro
sobre la cesion fiduciaria bajo el Contrato de Fideicomiso en Garantia Local, de acuerdo con los términos alli
establecidos, y tomar cualquier otra accién requerida para la perfeccion de la cesion fiduciaria bajo el Contrato de
Fideicomiso en Garantia Local.

La Emisora, por su cuenta y gasto, creard, preservard y mantendra las garantias otorgadas en virtud de los
Documentos de la Garantia en plena vigencia y efecto, y tomara todas las medidas necesarias o recomendables, en la
medida permitida por la Ley Aplicable, para crear y mantener una garantia sobre todos los derechos, titulos e intereses
en la Garantia y perfeccionar la garantia sobre el mismo. Sin limitar la generalidad de lo anterior, la Emisora debera
ejecutar cualquier documento, registrar los Documentos de la Garantia ante la Autoridad Gubernamental
correspondiente, presentar declaraciones, acuerdos e instrumentos, y tomar todas las demas acciones que puedan ser
requeridas bajo la Ley Aplicable, o que el Agente de la Garantia pueda razonablemente solicitar, para llevar a cabo
las transacciones contempladas por los Documentos de la Transaccion y con el fin de otorgar, preservar, proteger y
perfeccionar la validez y privilegio de primer grado de los Gravamenes creados o destinados a ser creados por los
Documentos de la Garantia. El Emisor ha otorgado poderes a favor del Agente de Garantia y de Citibank Argentina
como fiduciario en Argentina para la preservacion de los derechos de garantia en caso de que el Emisor no cumpla
con estas obligaciones.

Mantenimiento de las Calificaciones

La Emisora utilizar4 esfuerzos comercialmente razonables para mantener las calificaciones sobre las
Obligaciones Negociables de al menos una de las Agencias Calificadoras durante el tiempo que permanezcan en
circulacién (siempre que no se requiera que la Emisora mantenga una calificacion crediticia minima).

Informes a los Tenedores

Mientras las Obligaciones Negociables sean “valores restringidos” bajo la Regla 144(a)(3) de la Ley de
Titulos Valores de EE.UU., la Emisora proporcionard a los Tenedores, bajo solicitud, la informacion requerida
conforme a la Regla 144A(d)(4) de dicha Ley.

Conforme al Contrato de Emisidon, la Emisora proporcionar& o hara que se proporcione al Fiduciario (para
distribucion a los Tenedores, a solicitud), copias de los siguientes elementos: (a) los estados financieros consolidados
anuales de la Emisora auditados por una firma de contadores publicos independientes reconocida internacionalmente
dentro de los 120 dias posteriores al final del afio fiscal de la Emisora; y (b) a partir del primer trimestre completo
después de la Fecha de Emision, los estados financieros consolidados trimestrales no auditados de la Emisora (que
incluirdn un balance general, estado de resultados y estado de flujo de efectivo para el trimestre fiscal y el periodo del
afio hasta la fecha finalizado en esa fecha y el trimestre fiscal y el periodo del afio hasta la fecha correspondiente del
afio anterior, excepto que la comparacion del balance general serd al final del afio fiscal anterior) dentro de los 60 dias
posteriores al final de cada uno de los tres primeros trimestres fiscales de cada afio fiscal. Dichos estados financieros
anuales y trimestrales seran preparados en Dolares Estadounidenses de acuerdo con las NIIF y estardn acompafiados
por un “analisis de la condicion financiera y resultados de operaciones” de los resultados de operaciones, liquidez y
recursos de capital de la Emisora y sus Subsidiarias consolidadas, en un nivel de detalle comparable al “andlisis de la
condicion financiera y resultados de operaciones” contenido en el Suplemento. Todos los documentos anteriores
estaran en inglés; siempre que dicha informacidn se considere entregada al Fiduciario y a los Tenedores en la fecha
en que se publique en el sitio web de la Emisora, siempre que el Fiduciario haya sido notificado por escrito de que
dicho documento ha sido publicado en el sitio web aplicable.
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La entrega de informacion y documentos al Fiduciario es solo para fines informativos, y su recepcion de
dicha informacién y documentos no constituird aviso real o constructivo de la informacion contenida en ellos o
determinable a partir de la informacidn contenida en ellos, incluyendo el cumplimiento de la Emisora o cualquier otra
Persona con cualquiera de sus compromisos bajo el Contrato de Emision o las Obligaciones Negociables (para lo cual
el Fiduciario tiene derecho a depender concluyentemente en los Certificados de Directores).

Suspension de Compromisos y Liberacion de la Garantia al Lograr la Calificacion de Grado de Inversion

Si en cualquier fecha posterior a la Fecha de Emision (1) las Obligaciones Negociables obtienen una
Calificacion de Grado de Inversidn de cualquiera de las dos Agencias Calificadoras y (2) no ha ocurrido ni continlia
un Incumplimiento o Evento de Incumplimiento (la ocurrencia de los eventos descritos en las clausulas anteriores (1)
y (2) en conjunto se denomina un “Evento de Suspension de Compromisos™), entonces, a partir de ese dia y hasta la
Fecha de Reversion, los Gravamenes sobre la Garantia que respaldan las Obligaciones Negociables seran liberadas, y
la Emisora y las Subsidiarias Restringidas no estaran sujetas a los compromisos en el Contrato de Emision descritos
bajo los siguientes titulos (en conjunto, los “Compromisos Suspendidos™):

(@) “—Ciertos Compromisos—Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional ;”
(b) “—Ciertos Compromisos—Limitacion sobre Pagos Restringidos;”
(c) “—Ciertos Compromisos—Limitacion sobre la Venta de Activos;”

(d) “—Ciertos Compromisos—Limitacidn sobre Dividendos y Otras Restricciones de Pago que Afecten a
las Subsidiarias Restringidas;”

(e) La clausula (b) del primer parrafo de “—Ciertos Compromisos—Limitacién sobre Fusion,
Consolidacion y Venta de Activos;”y

(f) “—Ciertos Compromisos—Limitacion en Transacciones con Afiliadas.”

En caso de que la Emisora y las Subsidiarias Restringidas no estén sujetas a los Compromisos Suspendidos
por algin periodo de tiempo debido a lo anterior, y en cualquier fecha posterior (la “Fecha de Reversion”), las
Obligaciones Negociables pierdan la Calificacion de Grado de Inversion de cualquiera de las dos Agencias
Calificadoras, entonces la Emisora y las Subsidiarias Restringidas quedaran nuevamente sujetas a los Compromisos
Suspendidos y, a menos que las Garantias hayan sido liberadas conforme a lo dispuesto en “—L iberacion de Garantias
con respecto a las Obligaciones Negociables™ (excepto el ultimo punto en ese apartado), los Gravamenes sobre las
Garantias seran reinstalados. El periodo de tiempo entre la ocurrencia de un Evento de Suspension de Compromisos
y la Fecha de Reversion se denomina el “Periodo de Suspension”. No obstante que los Compromisos Suspendidos
puedan ser reinstalados, no se considerara que ha ocurrido un Incumplimiento o Evento de Incumplimiento como
resultado de un incumplimiento en cualquiera de los Compromisos Suspendidos Unicamente durante el Periodo de
Suspensién (o al terminar el Periodo de Suspension o después de ese momento, basdndose exclusivamente en eventos
que ocurrieron durante el Periodo de Suspension).

En la Fecha de Reversidn, todo el Endeudamiento Incurrido durante el Periodo de Suspension seré clasificado
como si hubiera sido Incurrido conforme a la clausula (a) de “—Ciertos Compromisos—Limitacion sobre el
Incurrimiento de Deuda Adicional ” o uno de los subincisos establecidos en la clausula (b) de “—Ciertos
Compromisos—Limitacion sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional ” (en la medida en que dicho Endeudamiento
esté permitido ser Incurrido conforme a la misma en la Fecha de Reversion y después de tomar en cuenta el
Endeudamiento Incurrido antes del Periodo de Suspension y pendiente en la Fecha de Reversion). En la medida en
que dicho Endeudamiento no esté permitido ser Incurrido conforme a “—Ciertos Compromisos—Limitacion sobre el
Incurrimiento de Deuda Adicional,” dicho Endeudamiento se considerara pendiente desde la Fecha de Emision, por
lo que se clasifica como permitido bajo el subinciso (ii) de la clausula (b) de “—Ciertos Compromisos—Limitacion
sobre el Incurrimiento de Deuda Adicional.” Con respecto a los Pagos Restringidos realizados después de cualquier
dicha reinstalacién, el monto de los Pagos Restringidos realizados se calculara como si el compromiso descrito bajo
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“—Ciertos Compromisos—Limitacion sobre Pagos Restringidos™ hubiera estado en efecto desde la Fecha de Emision
y a lo largo del Periodo de Suspension.

No podemos asegurar que las Obligaciones Negociables obtendran o mantendran Calificaciones de Grado de
Inversién. Proporcionaremos al Fiduciario una notificacién escrita inmediata sobre el inicio o la terminacién de
cualquier periodo de suspensién, y el Fiduciario podra confiar en dicha notificacion y, previa entrega de un Certificado
de los Directores y una Opinidn de Asesor Legal, instruira al Agente de Garantia sobre la liberacion y terminacion de
la Garantia. El Fiduciario no tendra la obligacion de monitorear las calificaciones de las Obligaciones Negociables,
no se considerara que tiene conocimiento alguno de las calificaciones de las Obligaciones Negociables y no tendré la
obligacion de notificar a los Tenedores sobre el inicio o la terminacidn de cualquier periodo de suspension.

Eventos de Incumplimiento

Los eventos de incumplimiento con respecto a las Obligaciones Negociables en el Contrato de Emision
incluiran (cada uno, un “Evento de Incumplimiento™):

(@ Incumplimiento en el pago del capital o prima, si la hubiera, de cualquier Obligacion Negociable, al
momento en que estos montos vencen y son pagaderos, ya sea en su vencimiento estipulado, al momento
del rescate, en la recompra o prepago, por declaracion, aceleracion u otros medios;

(b) Incumplimiento en el pago al vencimiento de cualquier interés, o Montos Adicionales, si los hubiera,
sobre cualquier Obligacion Negociable o cualquier otro monto con respecto a cualquier Obligacién
Negociable, salvo como resultado de un Rescate Obligatorio Especial, en la fecha en que dichos pagos
sean exigibles, y dicho incumplimiento continde sin ser subsanado por un periodo de 30 dias 0 més;

(c) Incumplimiento por parte de la Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida en la observancia o
cumplimiento de cualquier compromiso o acuerdo (que no sean los establecidos en los incisos (a) y (b)
anteriores) relacionado con las Obligaciones Negociables, el Contrato de Emision o cualquier
Documento de la Garantia durante un periodo de 45 dias 0 mas después de haber recibido un aviso por
escrito de la Fiduciaria o de los Tenedores de al menos el 25.0% en valor nominal total de las
Obligaciones Negociables en circulacion;

(d) En cualquier momento después de la ejecucién y entrega del mismo, cualquier Documento de la Garantia
deja de estar en pleno vigor (excepto cuando se satisfacen plenamente las obligaciones de la Emisora y
las Subsidiarias Restringidas conforme a los términos de este documento) o se declara nulo, o el Agente
de la Garantia no tiene o deja de tener un Gravamen valido y perfeccionado sobre cualquier Garantia,
incluido el incumplimiento en la re-registracion de la prenda o cesion sobre las Turbinas conforme a los
Acuerdos de Garantia Locales (salvo en lo relativo a cualquier Garantia que no sea material) que se
pretende conceder bajo los Documentos de la Garantia con el privilegio requerido por el Documento de
la Garantia correspondiente, a menos que (i) dicho incumplimiento haya sido subsanado dentro de los
45 dias posteriores a la fecha mas temprana de (x) el conocimiento real de dicho Incumplimiento por un
alto directivo de la Emisora o (y) la notificacién al Emisor de la existencia de dicho Incumplimiento por
parte de la Fiduciaria o de los Tenedores de al menos el 25% en valor nominal de las Obligaciones
Negociables en circulacion, o (ii) la Emisora haya depositado efectivo o Equivalentes de Efectivo al
Agente de la Garantia por un monto igual al valor de reemplazo de los mismos y haya mantenido dicho
efectivo o Equivalentes de Efectivo;

(e) Salvo que lo permita el Contrato de Emision, cualquier Fianza se considera inejecutable o invalida en
un procedimiento judicial final e inapelable, o deja de estar en pleno vigor y efecto por cualquier motivo,
o cualquier Garante niega o rechaza sus obligaciones bajo una Fianza (segln corresponda);

(f) Incumplimiento por parte de la Emisora o cualquier Subsi