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OBLIGACIONES NEGOCIABLES SIMPLES (NO CONVERTIBLES EN ACCIONES), CON GARANTÍA, A TASA 
FIJA ANUAL, CON VENCIMIENTO A LOS 7 AÑOS CONTADOS DESDE LA FECHA DE EMISIÓNPOR HASTA 
US$ 650.000.000

Prospecto Individual

A SER CO-EMITIDAS POR RÍO ENERGy S.A., UGEN S.A. y UENSA S.A.

El presente prospecto individual (el “Prospecto”) corresponde a las obligaciones negociables a tasa 
fija, garantizadas, con vencimiento a los 7 años contados desde la Fecha de Emisión (según se define 
más adelante), por hasta US$ 650.000.000 (las “Obligaciones Negociables”), a ser emitidas en forma 
conjunta, como Co-Emisoras, por Río Energy S.A., una sociedad constituida de conformidad con las 
leyes de la República Argentina (“Río Energy”), UGEN S.A., una sociedad constituida de conformidad 
con las leyes de la República Argentina (“UGEN”), y UENSA S.A., una sociedad constituida de 
conformidad con las leyes de la República Argentina (“UENSA” y, junto con Río Energy y UGEN, las 
“Co-Emisoras” o “MSU Energy”), en el marco de su co-emisión internacional y local.

Las Co-Emisoras serán solidariamente responsables por todas las obligaciones que surjan de 
las Obligaciones Negociables. Las Obligaciones Negociables devengarán intereses a una tasa 
fija anual que será informada en el Aviso de Resultados (según dicho términos se define más 
adelante), y dichos intereses que se pagarán semestralmente a plazo vencido en los plazos que 
serán informados en el Aviso de Resultados. Las Obligaciones Negociables vencerán en la fecha 
en que se cumplan 7 años a ser contados desde la Fecha de Emisión.

Las Obligaciones Negociables serán obligaciones negociables simples no convertibles en 
acciones, no subordinadas, y garantizadas con una prenda en primer grado de privilegio 
sobre (i) una Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda (según se define más adelante) y 
todas la suma depositadas en la misma; y (ii) los Generadores existentes (según se define más 
adelante) y derechos vinculados con dichos Generadores (las Cuentas de Reserva para los 
Servicios de Deuda junto con los Generadores, las “Garantías”). Las Obligaciones Negociables: 
(i) tendrán igual prioridad de pago entre sí y respecto a todas las demás obligaciones presente 
y futuras no garantizadas de las Co-Emisoras, con excepción a las obligaciones que tengan un 
privilegio de pago establecido por ley; (ii) tendrán prioridad de pago a todas las obligaciones 
subordinadas, de existir, de las Co-Emisoras presentes o futuras, y tendrán prioridad de pago 
sobre las obligaciones presentes y futuras de las Co-Emisoras por hasta el valor de las Garantías; 
(iii) estarán subordinadas a todas las obligaciones garantizadas presentes y futuras de las Co-
Emisoras que estén garantizadas con activos que no formen parte de las Garantías, y por hasta 
el valor de dichos activos; y (iv) por hasta los montos no garantizados por la garantía, estarán 
estructuralmente subordinadas a todo endeudamiento presente y futuro y demás contingencias 
(incluyendo deuda comercial), de existir, de cualquier subsidiaria de las Co-Emisoras que no haya 
otorgado una garantía bajo el presente. Remitirse al apartado “Descripción de las Obligaciones 
– Garantías”.

Oferta pública autorizada por Resolución RESFC-2018-19231-APN-DIR#CNV de fecha 4 de enero 
de 2018 del Directorio de la CNV. Esta autorización sólo significa que se ha cumplido con los 
requisitos establecidos en materia de información. La CNV no ha emitido juicio sobre los datos 
contenidos en el Prospecto. La veracidad de la información contable, financiera y económica, 
así como de toda otra información suministrada en el presente Prospecto es exclusiva 
responsabilidad de los Directores y, en lo que les atañe, de los órganos de fiscalización de las Co-
Emisoras y de los auditores en cuanto a sus respectivos informes sobre los estados financieros y 
demás responsables contemplados en los artículos 119 y 120 de la Ley de Mercado de Capitales. 

http://www.msuenergy.com/es/index.php
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Los directorios de las Co-Emisoras manifiestan, con carácter de declaración jurada, que el 
presente Prospecto contiene, a la fecha de su publicación, información veraz y suficiente sobre 
todo hecho relevante que pueda afectar la situación patrimonial, económica y financiera de las 
Co-Emisoras y de toda aquella que deba ser de conocimiento del público inversor con relación a 
la emisión, conforme las normas vigentes.

Las Obligaciones Negociables no han sido registradas, ni se registrarán bajo la Ley de Títulos 
Valores de Estados Unidos de 1933 y sus modificaciones (la “Ley de Títulos Valores”), ni bajo 
las leyes de ningún Estado de EE.UU. Las Obligaciones Negociables sólo se podrán ofrecer en 
transacciones exentas de registración bajo la Ley de Títulos Valores y las leyes de títulos valores 
de otras jurisdicciones cualesquiera (excepto Argentina). Dentro de Estados Unidos, se ofrecerán 
las Obligaciones Negociables únicamente a inversores institucionales calificados en virtud de la 
Regla 144A de la Ley de Títulos Valores. Fuera de Estados Unidos, se ofrecerán las Obligaciones 
Negociables únicamente a ciudadanos no estadounidenses de conformidad con la Regulación S 
de la Ley de Títulos Valores. En Argentina, la presente oferta se destina únicamente a “inversores 
calificados” que se encuentren dentro de las categorías indicadas en el Artículo 12, Sección II del 
Capítulo VI, Título II de las Normas de la CNV.

FixScr, en su dictamen de fecha 5 de enero de 2018 ha asignado a las Obligaciones Negociables 
la calificación de BBB+. Las Obligaciones negociables contarán con una calificación de riesgo 
en la Argentina y con dos calificaciones internacionales. Para mayor información véase la 
sección “Calificación de Riesgo” de este Prospecto.

Las Co-Emisoras solicitarán autorización para que las Obligaciones Negociables listen en 
la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo y se negocien en el Mercado Euro MTF. 
Asimismo, han solicitado autorización para que las Obligaciones Negociables sean listadas en 
Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”) y negociadas en el Mercado Abierto Electrónico 
S.A. (“MAE”). No es posible asegurar que las Co-Emisoras logren obtener dichas autorizaciones. 

Las Co-Emisoras podrán rescatar las Obligaciones Negociables, en un todo o en parte, antes 
de la fecha a ser informada mediante el Aviso de Resultados, por un monto de rescate total e 
igual al mayor valor nominal, más los intereses devengados e impagos a la fecha del rescate. 
En cualquier momento con anterioridad a la fecha a ser informada mediante el Aviso de 
Resultados, podremos rescatar hasta el 35% del monto de emisión con el producido neto de 
determinadas ofertas de capital a un precio de rescate calculado sobre el monto de emisión 
de las Obligaciones Negociables, más intereses acumulados e impagos, de existir, a la fecha 
del rescate, que será informado en el Aviso de Resultados. Asimismo, podremos rescatar todas 
las Obligaciones Negociables, como un todo y no en parte, al valor nominal más los intereses 
acumulados e impagos desde dicha fecha hasta la fecha de rescate, y cualquier monto adicional 
para el caso que se produzcan cambios en las leyes fiscales aplicables.    

Las Obligaciones Negociables constituirán obligaciones negociables simples no convertibles en 
acciones en virtud de la Ley N° 23.576 de Obligaciones Negociables de Argentina, modificada 
por la Ley N° 23.962 (la “Ley de Obligaciones Negociables”), se emitirán y colocarán en 
Argentina de conformidad con dicha ley, la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales de Argentina 
(la “Ley de Mercado de Capitales”), el Decreto N° 1023/2013 que reglamenta la Ley de Mercado 
de Capitales, con sus modificaciones y normas complementarias, las normas dictadas por la 
Comisión Nacional de Valores (la “CNV”), con arreglo a la Resolución General N° 622/2013, con 
sus modificaciones y normas complementarias (las “Normas de la CNV”), y cualquier otra ley 
y/o regulación aplicable.

Las Obligaciones Negociables se ofrecerán fuera de la Argentina mediante un prospecto en 
inglés, que será sustancialmente similar al presente Prospecto. Asimismo, tras la adjudicación 
definitiva de las Obligaciones Negociables en la Fecha de Adjudicación (conforme este término 
se define en “Plan de Distribución y Adjudicación de los Títulos” del presente), las Co-Emisoras 
publicarán un aviso de resultados en donde se anunciarán los resultados de la colocación de 
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las Obligaciones Negociables, el cual será publicado en la página web de la CNV (www.cnv.
gob.ar) en el ítem “Información Financiera”, en el BYMA a través del Boletín Diario de la Bolsa 
de Comercio de Buenos Aires, y en la página web del MAE. Dicho aviso especificará el monto 
de las Obligaciones Negociables a emitir, el precio de emisión, la tasa de interés, y toda otra 
información no definida en el presente y que así se indique (el “Aviso de Resultados”).

En lo que respecta a la información contenida en el Prospecto, las Co-Emisoras tendrán las 
obligaciones y responsabilidades que imponen los artículos 119 y 120 de la Ley de Mercado de 
Capitales. El artículo 119 establece que los emisores de valores negociables, juntamente con 
los integrantes de los órganos de administración y fiscalización, estos últimos en materia 
de su competencia, y en su caso los oferentes de los valores negociables con relación a la 
información vinculada a los mismos, y las personas que firmen el prospecto de una emisión 
de valores negociables, serán responsables de toda la información incluida en los prospectos 
por ellos registrados ante la CNV. Asimismo, de conformidad con el artículo 120 de dicha ley, 
las entidades y agentes intermediarios en el mercado que participen como organizadores o 
colocadores en una oferta pública de venta o compra de valores negociables deberán revisar 
diligentemente la información contenida en los prospectos de la oferta, siendo que los expertos 
o terceros que opinen sobre ciertas partes del prospecto sólo serán responsables por la parte de 
dicha información sobre la que han emitido opinión.

Toda persona que suscriba las Obligaciones Negociables reconoce que se le ha brindado la 
oportunidad de solicitar a las Co-Emisoras, y de examinar, y ha recibido y examinado, toda 
la información adicional que consideró necesaria para verificar la exactitud de la información 
contenida en el presente, y/o para complementar tal información.

Conforme lo previsto en el artículo 80 de la Ley de Mercado de Capitales, la CNV será la 
autoridad de aplicación y autorización de la oferta pública de las Obligaciones Negociables en 
todo el ámbito de la República Argentina. El presente Prospecto es redactado en idioma español 
y es mediante el cual se solicita autorización para realizar oferta pública de las Obligaciones 
Negociables en la República Argentina. Cualquier documento relacionado con el Prospecto –en 
idioma foráneo- no es susceptible de autorización de oferta pública por parte de la CNV.

Toda oferta o venta de Obligaciones Negociables en cualquier estado miembro del Área 
Económica Europea (“EEA”) que haya implementado la Directiva 2003/711/EC (la “Directiva 
sobre Prospectos”) sólo podrá ser dirigida a inversores calificados según la definición de la 
referida Directiva. Las Obligaciones Negociables no pretenden ser ofrecidas, comercializadas 
o ser puestas a disposición por cualquier otro medio, de ningún inversor minorista de EEA. En 
ese sentido, un inversor minorista significa una persona que es una (o más) de las siguientes (i) 
un cliente minorista tal como se define en el punto (11) del artículo 4(1) de la Directiva 2014/65/
EU (tal como fuere enmendada, “MiEID II”); o (ii) un cliente según la Directiva 2002/92/EC (tal 
como fuere enmendada, la “Directiva de Mediación de Seguros”), que no califica como un 
cliente profesional según la definición del punto (10) del Articulo 4(1) de MiEID II, o (iii) no sea 
un inversor calificado tal como se define en la Directiva sobre Prospectos. En consecuencia, 
ningún documento de información sustancial, requerido por la Regulación (EU) N° 1286/2014 
(tal como fuere enmendado, la “Regulación PRIIP”), para la oferta y venta de estas Obligaciones 
Negociables o puesta a disposición por cualquier otro medio, de los inversores minoristas en el 
EEA fue preparado y por lo tanto ofrecido y comercializado a cualquier inversor minorista en la 
EEA que resultare ilegal de conformidad con la Regulación PRIIP.

Las Obligaciones Negociables se entregarán en forma escritural a través 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”), en la fecha a ser 
informada en el Aviso de Resultados. 

Antes de tomar decisiones de inversión respecto de las Obligaciones Negociables, el público 
inversor deberá considerar los factores de riesgo que se describen en la sección “Factores de 
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Riesgo” del presente y el resto de la información contenida en el Prospecto. Se informa a los 
potenciales inversores que las acciones de las Co-Emisoras se encuentran prendadas en primer 
grado de privilegio conforme se detalla en la sección “Accionistas Principales y Transacciones 
con Partes Relacionadas” del presente Prospecto. 

Podrán solicitarse copias del Prospecto y de los Estados Contables de las Co-Emisoras referidos 
en el presente, en su sede social sita en Cerrito 1266, Pisos 6º y 11º, Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires, en días hábiles en el horario de 10 a 18 horas, teléfono/fax (+5411). Asimismo, el Prospecto 
definitivo estará disponible en www.cnv.gov.ar, en la página web de las Co-Emisoras, www.
msuenergy.com.ar, y en los sistemas de información dispuestos por los mercados autorizados 
en que vayan a listarse y/o negociarse las Obligaciones Negociables. 

Coordinador Global y Coordinador Conjunto de la Recepción de Ofertas
J.P. Morgan 

Coordinadores Conjuntos de la Recepción de Ofertas
Itáu BBA
Citigroup 

Colocadores Locales
Banco Itaú Argentina S.A. (ALyC y AN Integral Mat. CNV N° 70); Industrial and Commercial 
Bank of China (Argentina) S.A. (ALyC y AN-Integral Mat. CNV Nº 74); Banco de Galicia y Buenos 
Aires S.A. (ALyC y AN-Integral Mat. CNV Nº 22); Banco Hipotecario S.A. (ALyC y AN-Integral 
Mat. CNV Nº 40); BACS Banco de Crédito y Securitización S.A. (ALyC y AN- Integral Mat. CNV 
Nº 25); Macro Securities S.A. (ALyC y AN-Integral Mat. CNV Nº 59) y BAF Securities S.A. (ALyC y 
AN-Integral Mat. CNV Nº 191)

La fecha de este Prospecto es 17 de enero de 2018
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El destinatario del presente Prospecto debe leerlo íntegra y cuidadosamente. El destinatario sólo 
podrá considerar válida la información contenida en el presente Prospecto. Ni las Co-Emisoras, 
ni los Colocadores han autorizado a terceros para que le proporcionen otra información 
al destinatario, y ni las Co-Emisoras, ni los Colocadores se harán responsables por cualquier 
otra información que algún tercero pueda haber provisto al destinatario. El destinatario debe 
asumir que la información contenida en el presente Prospecto es precisa únicamente a la fecha 
consignada en la portada. Nuestra actividad comercial, situación patrimonial, resultados 
operativos y perspectivas pueden haber cambiado desde esa fecha. Ni la entrega de este 
Prospecto ni ninguna oferta de Obligaciones Negociables en virtud del presente documento 
implicará, bajo ninguna circunstancia, que la información aquí contenida es correcta en 
cualquier fecha posterior a la fecha especificada en la portada.

Las Co-Emisoras obtuvieron cierta información financiera contenida en el presente Prospecto de 
fuentes disponibles al público que consideran confiables y aceptan su responsabilidad de extraer 
y reproducir fielmente dicha información. 

El destinatario del Prospecto reconoce que: (i) tuvo la oportunidad de revisar toda la información 
financiera y de otra índole considerada necesaria para tomar la decisión de invertir, así como 
de verificar la exactitud de la información contenida en el presente Prospecto o bien de 
complementarla;(ii) se le ha brindado la oportunidad de solicitar y revisar toda la información 
adicional considerada como necesaria para verificar la exactitud o para complementar la 
información contenida en este Prospecto; (iii) no recurrió a los Colocadores o personas afiliadas 
con los Colocadores para verificar la exactitud de dicha información ni tomar su decisión de 
invertir; y (iv) no se autorizó a ninguna persona para que proporcionara información o realizara 
declaraciones sobre las Co-Emisoras o las Obligaciones Negociables distintas de lo establecido 
en el presente Prospecto. 

El presente Prospecto no constituye una oferta para vender ni un pedido de ofertas para comprar 
las Obligaciones Negociables en ninguna jurisdicción donde sea ilegal realizar tal oferta o pedido. 
El destinatario del Prospecto debe cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables vigentes 
en cualquier jurisdicción donde compre, ofrezca o venda las Obligaciones Negociables, y debe 
obtener el consentimiento, aprobación o permiso requerido para efectuar la compra, oferta o 
venta de las Obligaciones Negociables de conformidad con las leyes y regulaciones vigentes en 
cualquier jurisdicción a la cual el destinatario esté sujeto o en la cual realice tal compra, oferta o 
venta, por la cual ni las Co-Emisoras ni los Colocadores asumen responsabilidad alguna.

Ni las Co-Emisoras ni los Colocadores ni sus respectivos afiliados o representantes realizan 
declaración alguna a un destinatario o comprador de las Obligaciones Negociables aquí 
ofrecidos sobre la legalidad de inversión alguna efectuada por dicho destinatario o comprador 
según el derecho aplicable.

Al decidir si invertir en las Obligaciones Negociables, el destinatario del presente Prospecto 
debe basarse en su propio análisis de las Co-Emisoras y de los términos de la oferta, incluidos 
los méritos y riesgos involucrados. El destinatario no debe interpretar el contenido del presente 
Prospecto como asesoramiento jurídico, comercial, financiero o impositivo. El destinatario debe 
consultar con sus propios asesores según sea necesario para tomar la decisión de invertir y 
determinar si está legalmente habilitado para comprar las Obligaciones Negociables en virtud 
de cualquier ley o regulación sobre inversiones o de naturaleza similar. 

Los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables han sido autorizados mediante 
resoluciones de las asambleas de accionistas de las Co-Emisoras celebradas el 7 de septiembre 
de 2017. Asimismo, la emisión de las Obligaciones Negociables ha sido autorizada por los 

AVISO A LOS INVERSORES
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directorios respectivos de las Co-Emisoras en sus reuniones de fecha 8 de septiembre de 2017. El 
otorgamiento de la Garantía fue aprobado por acta de directorio de Río Energy, UGEN y UENSA 
el 20 de diciembre de 2017, respectivamente.

La colocación de las Obligaciones Negociables en Argentina se realizará con arreglo al Artículo 1, 
Sección I, Capítulo IV, Título VI de las Normas de la CNV, por medio de un proceso denominado 
de Formación de Libro o “book building”. Ver “Plan de Distribución y Adjudicación de los Títulos 
—Iniciativas de Colocación y Proceso de Adjudicación”.

Se informa a los potenciales inversores que las acciones de las Co-Emisoras se encuentran 
prendadas en primer grado de privilegio conforme se detalla en la sección “Accionistas 
Principales y Transacciones con Partes Relacionadas” del presente Prospecto.

Las Obligaciones Negociables ofrecidas en el presente Prospecto se encuentran sujetas a 
restricciones a la transferencia y la venta y no pueden transferirse ni venderse en Estados Unidos, 
salvo en los casos permitidos por la Ley de Títulos Valores y por las leyes sobre títulos valores 
estaduales aplicables de Estados Unidos bajo los requisitos de inscripción o las exenciones de 
tales leyes. 

Las Obligaciones Negociables no han sido aprobadas ni recomendadas por ninguna comisión 
de valores federal o estadual de Estados Unidos, ni ningún otro ente regulador de dichas 
jurisdicciones. Asimismo, ninguna autoridad de ese tipo, ni la CNV, ha avalado ni adoptado 
determinación alguna sobre los méritos de la oferta ni ha confirmado la exactitud ni establecido 
la adecuación del presente Prospecto. Toda declaración al contrario podría constituir un delito. 

Los Colocadores Locales podrán realizar operaciones de estabilización y similares en el 
mercado secundario con el fin de estabilizar el precio de las Obligaciones Negociables. Todas 
las operaciones de estabilización deberán ser realizadas de conformidad con las Normas de la 
CNV: (i) deben concluir, a más tardar, a los 30 días corridos luego de la fecha de emisión de las 
obligaciones negociables; (ii) únicamente pueden efectuarse para evitar o moderar caídas de 
precios; y (iii) no podrán realizarse a precios superiores a los de la colocación inicial o a los de 
transacciones entre partes no relacionadas con respecto a la distribución y colocación de las 
Obligaciones Negociables.

El informe de evaluación técnica adjunto a este Prospecto como Anexo A (el “Informe de 
Evaluación Técnica”) se encuentra vigente solamente a la fecha de dicho informe. El Informe 
de Evaluación Técnica no ha sido objeto de análisis o revisión de la CNV y es incluido 
únicamente como un elemento de análisis adicional para los potenciales inversores. La 
entrega del informe como anexo al presente Prospecto no implica que no haya habido cambios 
en nuestros negocios desde la fecha del informe o que la información contenida en este 
Prospecto relacionada con dicho informe se encuentra vigente en cualquier momento después 
de la fecha del informe, y ni nosotros ni ninguna otra persona actualizaremos el contenido de 
este Prospecto o dicho informe después de la fecha de dicho informe. Este Prospecto contiene 
resúmenes de varias disposiciones de contratos y otros documentos. Estos resúmenes pueden 
no contener toda la información que es importante para usted. Cada declaración contenida 
o incorporada por referencia en este Prospecto resume las disposiciones de un contrato u otro 
documento calificado en todos los aspectos por referencia al documento completo, que se 
pondrá a disposición de los potenciales inversores a su requerimiento.
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El concepto de lavado de dinero se utiliza generalmente para referirse a operaciones que tienen 
el objeto de ingresar fondos de actividades delictivas en el sistema institucional y así transformar 
ganancias por actividades ilícitas en activos de origen aparentemente lícito.

El Financiamiento del Terrorismo es el acto de proporcionar apoyo financiero a terroristas u 
organizaciones terroristas a fin de permitirles realizar actos de terrorismo. El origen de los fondos 
puede provenir de fuentes legítimas, por ejemplo donaciones de ingresos personales e ingresos 
de negocios de y organizaciones de beneficencia, así como de fuentes delictivas, por ejemplo 
tráfico de estupefacientes, contrabando de armas y otros bienes, fraude, secuestro y extorsión.

El 13 de abril de 2000, el Congreso de la Nación aprobó la Ley Nº 25.246, con sus modificaciones, 
incluso las Leyes Nº 26.087, 26.119, 26.268 y 26.683 (la “Ley de Prevención del Lavado de Activos y 
Financiamiento del Terrorismo y otras Actividades Ilícitas” o la “Ley de Prevención del Lavado de 
Activos”), que tipifica el lavado de activos como un delito penal. La ley, que reemplaza diversos 
artículos del Código Penal de la Nación, estableció sanciones severas para cualquier persona 
que participe en dichas actividades delictivas, y creó la UIF (según se define en el presente), que 
establece un régimen penal administrativo.

Con fecha 1° de junio de 2011, el Congreso de la Nación aprobó la Ley N° 26.683, por la cual se 
ajustaron varios artículos del Código Penal de la Nación y reformaron determinados artículos de 
la Ley N° 25.246. Entre otros temas, la ley tipifica el lavado de dinero como un delito autónomo 
y lo diferencia del delito de encubrimiento; modifica la composición de la UIF, estableciendo 
normas más restrictivas para la designación de sus miembros; amplía las facultades de la 
UIF permitiendo a sus miembros solicitar informes de empresas del sector privado y público y 
establece que la UIF tiene potestad para secuestrar fondos y bienes obtenidos de manera ilícita 
sin tener que obtener sentencia previa. 

El principal propósito de la Ley de Prevención del Lavado de Activos es prevenir el lavado de dinero. 
Conjuntamente con las prácticas internacionalmente aceptadas, la ley no responsabiliza por el 
control de estas operaciones delictivas solamente a los organismos gubernamentales, sino que 
también asigna ciertos deberes de recolección de información a varias entidades del sector 
privado, tales como bancos, operadores bursátiles, entidades de intermediación financiera y 
compañías de seguros. Estas funciones consisten básicamente en funciones de recolección de 
información.

Con fecha 22 de diciembre de 2011, el Congreso de la Nación sancionó la Ley N° 26.734 (la “Ley 
Antiterrorista”), que tipifica el financiamiento del terrorismo como un delito penal.

A continuación se incluye un resumen de determinadas disposiciones relativas a las normas 
del régimen de lavado de dinero/financiamiento del terrorismo dispuestas por las Leyes de 
Prevención del Lavado de Activos, Financiamiento del Terrorismo y Antiterrorismo, según fueran 
modificadas y complementadas por otras normas y regulaciones, incluso las regulaciones 
emitidas por la UIF, el BCRA, la CNV y otras entidades reguladoras. Se recomienda a los inversores 
consultar con sus propios asesores legales y analizar las leyes mencionadas y sus decretos 
reglamentarios. La Unidad de Información Financiera (la “UIF”) es el organismo responsable del 
análisis, tratamiento y transmisión de información a los efectos de prevenir e impedir el lavado 
de activos provenientes de diferentes actividades delictivas y el financiamiento del terrorismo. 
El Código Penal de la Nación define al lavado de dinero como un delito que se comete cuando 
una persona convierte, transfiere, administra, vende, grava, disimula o de cualquier otro modo 
pone en circulación en el mercado, bienes provenientes de un acto ilícito, con la consecuencia 
posible de que, el origen de los bienes originarios o los subrogantes, adquieran la apariencia de 
un origen lícito, y siempre que su valor supere la suma de Ps. 300.000, sea en un solo acto o por 

LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIAMIENTO 
DEL TERRORISMO
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la reiteración de hechos diversos vinculados entre sí. Las penas establecidas son las siguientes:
(i) de tres (3) a diez (10) años de prisión y multas de dos (2) a diez (10) veces el monto de la 

operación;
(ii) la pena prevista en el inciso (i) será aumentada en un tercio del máximo y en la mitad del 

mínimo cuando (a) el autor realizare el hecho con habitualidad o como miembro de una 
asociación o banda formada para la comisión continuada de hechos de esta naturaleza 
y (b) cuando el autor fuera funcionario público y hubiera cometido el hecho en ejercicio 
u ocasión de sus funciones;

(iii) si el valor de los bienes no superare la suma indicada de Ps. 300.000, el autor será 
reprimido con la pena de prisión de seis (6) meses a tres (3) años.

El Código Penal de la Nación también sanciona a quien recibiere dinero u otros bienes de origen 
delictivo con el fin de hacerlos aplicar en una operación que les de la apariencia posible de un 
origen lícito.

El Código Penal de la Nación, en su Artículo 306, (modificado por Ley N° 26.734) define el 
financiamiento del terrorismo como un delito cometido por cualquier persona que directa o 
indirectamente recolectare o proveyere bienes o dinero, con la intención de que se utilicen, o a 
sabiendas de que serán utilizados, en todo o en parte: (a) para financiar la comisión de un delito 
con la finalidad establecida en el artículo 41 quinquies; (b) por una organización que cometa 
o intente cometer delitos con la finalidad establecida en el artículo 41 quinquies; (c) por un 
individuo que cometa, intente cometer o participe de cualquier modo en la comisión de delitos 
con la finalidad establecida en el artículo 41 quinquies. La pena prevista es prisión de cinco (5) a 
quince (15) años y multas de dos (2) a diez (10) veces el monto de la operación.

Conjuntamente con las prácticas internacionalmente aceptadas, la Ley de Prevención del 
Lavado de Activos no asigna responsabilidad por controlar estas operaciones ilícitas meramente 
a las entidades gubernamentales, sino que también asigna ciertos deberes a varias entidades 
del sector privado tales como bancos, operadores bursátiles, entidades de intermediación 
financiera y compañías de seguros que están legalmente obligadas a informar a las partes. 
Estas funciones consisten básicamente en funciones de captación de información.

De acuerdo con dicha ley, las siguientes personas, entre otras, están obligadas a informar a la 
UIF: (i) las entidades financieras y las empresas aseguradoras; (ii) las entidades cambiarias y 
las personas humanas o jurídicas autorizadas por el BCRA para operar en la compraventa de 
divisas bajo forma de dinero o de cheques extendidos en moneda extranjera o mediante el uso 
de tarjetas de crédito o débito, o en la transferencia de fondos dentro del país o al exterior; (iii) 
agentes y sociedades de bolsa, administradoras de fondos comunes de inversión, agentes del 
mercado abierto electrónico y todos aquellos intermediarios en la compra, alquiler o préstamo 
de títulos valores; (iv) las empresas dedicadas al transporte de caudales, empresas prestatarias 
o concesionarias de servicios postales que realicen operaciones de giros de divisas o de traslado 
de distintos tipos de moneda o billete; (v) organismos de la administración pública como el 
BCRA, la Administración Federal de Ingresos Públicos (“AFIP”), la Superintendencia de Seguros 
de la Nación, la CNV y la Inspección General de Justicia; (vi) los profesionales en economía y 
los escribanos públicos; y (vii) las personas humanas y jurídicas que actúen como fiduciarios, 
en cualquier tipo de fideicomiso y las personas humanas o jurídicas titulares de o vinculadas, 
directa o indirectamente, con cuentas de fideicomisos, fiduciantes y fiduciarios en virtud de 
contratos de fideicomiso.

Las personas humanas y jurídicas sujetas a la Ley de Prevención del Lavado de Activos deben 
cumplir algunas obligaciones, entre ellas: (i) recabar de sus clientes documentos que prueben 
fehacientemente su identidad, personería jurídica, domicilio, demás datos que en cada caso se 
estipule (el principio básico de la normativa, es la internacionalmente conocida política de “conozca 
a su cliente”); (ii) informar cualquier hecho u operación sospechosa, que, de acuerdo con los usos 
y costumbres de la actividad que se trate, como así también de la experiencia e idoneidad de las 
personas obligadas a informar, son aquellas operaciones intentadas o consumadas, que habiendo 
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sido previamente identificadas por la parte informante legalmente obligada, resulten inusuales, 
sin justificación económica o jurídica o de complejidad inusitada o injustificada, sean realizadas 
en forma aislada o reiterada (independientemente de su monto); y (iii) abstenerse de revelar al 
cliente o a terceros las actuaciones que se están realizando en cumplimiento de la mencionada ley. 
En el marco del análisis de un reporte de operación sospechosa, las personas humanas y jurídicas 
antes mencionadas no podrán oponer ante la UIF los secretos bancario, bursátil o profesional, ni 
los compromisos legales o contractuales de confidencialidad. La AFIP sólo podrá revelar a la UIF 
la información en su posesión en aquellos casos en que el reporte de la operación sospechosa 
hubiera sido realizado por dicho organismo y con relación a las personas humanas o jurídicas 
involucradas directamente en la operación reportada. En los restantes casos, la UIF requerirá el 
levantamiento del secreto fiscal al juez federal competente en materia penal quien dispondrá que 
la AFIP divulgue la información en su poder.

Las Normas de la CNV incluyen un capítulo especial respecto de “Prevención del Lavado de Dinero 
y Financiación del Terrorismo” y dejan constancia de que las personas allí establecidas (Agentes 
de Negociación, Agentes de Liquidación y Compensación (que sean operadores de bolsa), 
Agentes de Distribución y Colocación, Agentes de Administración de Productos de Inversión 
Colectiva, Agentes de Custodia de Productos de Inversión Colectiva, Agentes de Corretaje, 
Agentes de Depósito Colectivo y las sociedades emisoras respecto de aquellos aportes de capital, 
aportes irrevocables a cuenta de futuras emisiones de acciones o préstamos significativos que 
reciba, sea que quien los efectúe tenga la calidad de accionista o no al momento de realizarlos, 
especialmente en lo referido a la identificación de dichas personas y al origen y licitud de los 
fondos aportados o prestados) deben ser consideradas legalmente obligadas a informar, 
conforme a la Ley de Prevención del Lavado de Activos y por lo tanto deben cumplir con todas 
las leyes y regulaciones vigentes en relación con la materia, incluso las resoluciones emitidas 
por la UIF, decretos reglamentarios referidos a las resoluciones promulgadas por el Consejo de 
Seguridad de las Naciones Unidas en relación con la lucha contra el terrorismo y las resoluciones 
(y sus anexos) emitidas por el Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto. Asimismo, las Normas 
de la CNV imponen ciertas restricciones en relación con los acuerdos de pago (limitando, entre 
otras cuestiones, el monto en efectivo que las entidades allí establecidas podrían recibir o pagar 
por día y por cliente, a Ps. 1.000) e imponen ciertas obligaciones de información.

Además, las Normas de la CNV establecen que las entidades mencionadas anteriormente 
únicamente llevarán a cabo las operaciones contempladas según el régimen de oferta pública 
cuando dichas operaciones sean llevadas a cabo u ordenadas por personas constituidas, 
domiciliadas o residentes en países, dominios, jurisdicciones, territorios o estados asociados 
incluidos en el listado de países cooperativos del Decreto Nº 589/2013, artículo 2(b). Cuando 
dichas personas no se encuentren incluidas en dicho listado y en sus jurisdicciones de constitución 
califiquen como intermediarios registrados de una entidad bajo el control y supervisión de 
un organismo que desarrolla funciones similares a las de la CNV, solo se les permitirá llevar a 
cabo operaciones si presentaran prueba indicando que la comisión de valores pertinente de su 
jurisdicción ha firmado un memorándum de entendimiento para la cooperación e intercambio 
de información con la CNV.

Entre otras, de conformidad con las Resoluciones N° 121 y 229 de la UIF, las operaciones 
sospechosas de lavado de activos debe ser reportada a la UIF en un plazo de ciento cincuenta 
(150) días a partir de la operación realizada (o tentada), en tanto las operaciones sospechosas 
de financiación de terrorismo deben ser reportadas dentro de las cuarenta y ocho (48) horas de 
la operación realizada (o tentada).

Respecto del financiamiento del terrorismo, el Decreto N° 918/2012 estableció los 
procedimientos para el congelamiento administrativo de activos vinculados a las acciones 
delictivas de financiamiento del terrorismo (incluso congelamiento automático), y la creación 
y mantenimiento de procedimientos (incluso la inclusión y exclusión de personas sospechosas) 
de las listas elaboradas conforme las Resoluciones del Consejo de Seguridad de las Naciones 
Unidas correspondientes.
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Adicionalmente, la UIF dictó la Resolución N° 29/2013, que (siguiendo los lineamientos del Decreto 
N° 918/2012), reglamenta (i) el procedimiento para reportes de operaciones sospechosas de 
financiación del terrorismo y los sujetos obligados a hacerlo y (ii) el congelamiento administrativo 
de bienes respecto de las personas humanas o jurídicas o entidades designadas por el Consejo 
de Seguridad de las Naciones Unidas de conformidad con la Resolución 1267 (1999) y sus 
sucesivas, o vinculadas con las acciones delictivas previstas en el artículo 306 del Código Penal 
de la Nación, previo al reporte de financiación del terrorismo a la UIF, según las Resoluciones N° 
21 y 229, y según lo ordenado por la UIF después de recibido dicho reporte.

En febrero de 2016, mediante Decreto N° 360/2016 se creó el “Programa de Coordinación 
Nacional para el Combate del Lavado de Activos y la Financiación del Terrorismo”, en el 
ámbito del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos otorgándosele la función de reorganizar, 
coordinar y fortalecer el sistema nacional anti lavado de activos y contra la financiación del 
terrorismo, en atención a los riesgos concretos que podrían tener impacto en el territorio 
nacional y a las exigencias globales de mayor efectividad en el cumplimiento de las obligaciones 
y recomendaciones internacionales establecidas por las Convenciones de las Naciones Unidas y 
los estándares del Grupo de Acción Financiera (GAFI), las cuales serán llevadas a cabo a través de 
un Coordinador Nacional designado al efecto; y se modificó la normativa vigente estableciendo 
que sea el Ministerio de Justicia y Derechos Humanos la autoridad central del Estado Nacional 
para realizar las funciones de coordinación interinstitucional de todos los organismos y entidades 
del sector público y privado con competencia en esta materia, reservando a la UIF la capacidad 
de realizar actividades de coordinación operativa en el orden nacional, provincial y municipal en 
lo estrictamente atinente a su competencia de organismo de información financiera.

Recientemente, mediante la promulgación de la Ley N° 27.260 y su Decreto reglamentario N° 
895/2016, se otorgó a la UIF la facultad de comunicar información a otras entidades públicas 
con facultades de inteligencia o investigación, con la previa aprobación fundada del presidente 
de la UIF y siempre que concurran indicios graves, precisos y concordantes de la comisión de 
cualquiera de los delitos tipificados en la Ley de Prevención del Lavado de Activos. Asimismo, 
según la Resolución N° 92/2016 de la UIF, los agentes de información deben implementar un 
sistema de gestión de riesgo especial. Esta ley además implementó un sistema excepcional de 
divulgación de operaciones desarrolladas bajo el régimen de sinceramiento fiscal mencionado, 
divulgadas antes del 31 de marzo de 2017. 

En agosto de 2016, la UIF emitió la Resolución 104/16 mediante la cual se actualizan los montos a 
partir de los cuales los Sujetos Obligados de la Ley de Prevención del Lavado de Activos deberán 
informar las operaciones realizadas o tomar ciertas medidas, para su investigación como 
sospechosas de lavado de dinero.

El 21 de junio de 2017 se publicó en el Boletín Oficial la Resolución Nº 30-E/2017 (la “Resolución 
30”) emitida por la Unidad de Información Financiera (“UIF”), la cual reemplaza la Resolución Nº 
121/2011 y establece nuevas reglas aplicables a las entidades financieras y a las casas y agencias 
de cambio (Las “Entidades”). 

La Resolución 30 establece que las Entidades deberán implementar un sistema de prevención 
de lavado de activos y financiamiento del terrorismo, el cual deberá contener todas las políticas 
y procedimientos establecidos para la gestión de riesgos de lavado de activos y financiamiento 
del terrorismo a los que se encuentran expuestos y los elementos de cumplimiento exigidos por 
la normativa vigente

Asimismo, La Resolución 30 modificó por completo el criterio de regulación de las obligaciones 
de los sujetos obligados, pasando de un enfoque de cumplimiento normativo formalista a un 
enfoque basado en riesgo. Asimismo, entre las modificaciones más relevantes cabe destacar: (i) 
la eliminación de la distinción entre clientes habituales y ocasionales, excluyéndose expresamente 
a los meros proveedores de bienes y/o servicios, salvo que mantengan relaciones de negocio 
ordinarias diferentes de la mera proveeduría; (ii) la determinación de medidas escalonadas de 
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conocimiento del cliente según el nivel de riesgo del cliente; y (iii) la reducción del plazo para 
reportar operaciones sospechosas de lavado de activos de 30 días corridos a 15 días corridos 
desde que la entidad concluya que la operación reviste tal carácter.

La Resolución 30 se encuentra vigente desde el 15 de septiembre de 2017, sin perjuicio de que 
para la adopción de ciertas medidas referidas a la política basada en riesgos se estableció un 
cronograma para su implementación, cuya última etapa finaliza el 30 de junio de 2018. 

Con fecha 20 de julio de 2017 se publicó en el Boletín Oficial la Resolución 38-E/2017, por 
medio de la cual la UIF actualiza los requisitos que en materia de debida diligencia de clientes 
deben recabar las empresas prestatarias o concesionarias de servicios postales que realicen 
operaciones de giros de divisas o de traslado de distintos tipos de moneda o billete. 

Asimismo, la presente normativa introduce cambios respecto de la Resolución 23/2011, la cual 
establece las medidas y procedimientos que dichos sujetos obligados deberán observar para 
prevenir, detectar y reportar los hechos, actos, operaciones u omisiones que pudieran provenir 
de la comisión de los delitos de Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo.

En este sentido, se le exigirá al cliente el número de documento de identidad (original y copia), 
CUIL (clave única de identificación laboral), CUIT (clave única de identificación tributaria) o 
CDI (clave de identificación). Asimismo, se le exigirán tales requisitos a extranjeros, en caso de 
corresponder.

Para un análisis extensivo del régimen de prevención de lavado de activos vigente en Argentina 
a la fecha de este Prospecto, los inversores deberán consultar con sus asesores legales y analizar 
el Título XIII, Libro 2, del Código Penal de la Nación y las regulaciones emitidas por la UIF, la CNV y 
el BCRA. A tales efectos, las partes interesadas pueden visitar los sitios de internet del Ministerio 
de Justicia y de Derechos Humanos http://www.jus.gob.ar/, de la UIF, www.argentina.gob.ar/uif, 
de la CNV, www.cnv.gob.ar, o del BCRA, www.bcra.gov.ar. La información contenida en estos 
sitios web no forma parte del presente Prospecto.
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Las Co-Emisoras han acordado que, mientras existan Obligaciones Negociables en circulación y 
constituyan “títulos restringidos” según se define en la Regla 144(a)(3) de la Ley de Títulos Valores, 
previa solicitud, pondrán a disposición de cualquier titular o potencial inversor de las Obligaciones 
Negociables toda información con relación a las Co-Emisoras requerida por la Regla 144A(d)(4) 
de la Ley de Títulos Valores durante cualquier período en el cual no estén sujetos a los Artículos 13 
o 15(d) de la Ley del Mercado de Valores de Estados Unidos 1934 y sus modificaciones (la “Ley del 
Mercado de Valores”) o exentas en virtud de la Regla 12g3 2(b) de dicha ley. Cualquier solicitud 
de ese tipo deberá estar dirigida a la sede de las Co-Emisoras en el domicilio ubicado en Cerrito 
1266, Piso 6º, Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina, en atención a Hernán Walker, de 
lunes a viernes de 9 a 18 horas. (hora de Buenos Aires).Dicha información se encuentra disponible 
en el sitio web de la CNV (http://www.cnv.gob.ar), el sitio web de la BCBA (http://www.bolsar.
com) y el sitio web del MAE (http://www.mae.com.ar) así como en la página web de las Co-
Emisoras, (www.msuenergy.com.ar). Excepto por lo expresamente dispuesto en el presente, los 
documentos presentados ante la CNV, la BCBA y el MAE no son parte del presente Prospecto ni 
se dan por reproducidos.

OTRA INFORMACIÓN
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El presente Prospecto contiene declaraciones sobre hechos futuros, por ejemplo en las secciones 
“Resumen”, “Factores de Riesgo”, “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero”, “Reseña 
y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-Emisoras”, “Actividad Comercial de las Co-
Emisoras” y el Informe de Evaluación Técnica que se acompaña al presente como Anexo A. 
Los términos “cree”, “podría”, “podría haber”, “estima”, “anticipa”, “busca”, “debería”, “planea”, 
“espera”, “predice”, “potencialmente” y 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 garantías de 
desempeño a futuro. Los resultados reales podrían ser ampliamente distintos de las expectativas 
descritas en las declaraciones sobre hechos futuros. Por lo tanto, se advierte a los inversores que 
no confíen excesivamente en las declaraciones sobre hechos futuros como si fueran predicciones 
de resultados reales. 

Para efectuar estas declaraciones sobre hechos futuros las Co-Emisoras se basan en expectativas 
e hipótesis actuales sobre sucesos a futuro. Si bien consideran que dichas expectativas e 
hipótesis son razonables, están inherentemente sujetas a riesgos e incertidumbres significativos, 
la mayoría de ellos son difíciles de predecir y varios de ellos escapan a nuestro control. Los 
riesgos e incertidumbres que podrían afectar las declaraciones sobre hechos futuros incluyen los 
siguientes, a título meramente enunciativo:

•	 la	 obtención	 de	 la	 Aprobación	 Comercial	 de	 CAMMESA	 (conforme	 dicho	 término	 se	
define más adelante) para operar la central de Villa María;

•	 condiciones	macroeconómicas,	políticas,	financieras,	comerciales,	regulatorias	o	sociales	
en Argentina;

•	 cambios	en	políticas	gubernamentales	del	nuevo	gobierno	de	argentina	y	su	efecto	en	la	
economía en general y en el sector energético en particular;

•	 políticas	y	regulaciones	gubernamentales	que	afecten	la	industria	de	la	energía	eléctrica	
en Argentina, incluyendo cambios en los marcos regulatorios actuales, incluyendo 
cambios en el marco regulatorio bajo el cual generamos y comercializamos energía;

•	 fluctuaciones	 en	 los	 tipos	 de	 cambio,	 incluida	 una	devaluación	 significativa	 del	 peso	
Argentino;

•	 mayor	inflación	en	la	Argentina;
•	 controles	 cambiarios,	 restricciones	 a	 transferencias	 al	 extranjero	 y	 restricciones	 a	 la	

entrada y salida de capitales en la Argentina;
•	 disponibilidad	de	financiación	bajo	términos	razonables,	por	ejemplo	como	resultado	de	

las condiciones del mercado global; 
•	 condiciones	 del	 mercado	 o	 del	 negocio	 y	 fluctuaciones	 de	 la	 demanda	 de	 energía	

eléctrica así como la capacidad de nuestros clientes de pagar por nuestros servicios;
•	 competencia	 en	 el	 sector	 eléctrico,	 incluso	 como	 resultado	 de	 la	 construcción	 de	

capacidad de generación adicional;
•	 capacidad	 de	 las	 Co-Emisoras	 de	 suscribir	 contratos	 de	 compraventa	 de	 energía	

eléctrica para la venta de capacidad de generación y energía eléctrica y la duración y las 
condiciones de dichos contratos de compraventa de energía eléctrica;

•	 riesgos	 operacionales	 relacionados	 con	 la	 generación,	 además	 de	 la	 transmisión	 y	
distribución de energía eléctrica;

•	 la	capacidad	de	concluir	los	planes	de	las	Co-Emisoras	de	construcción	y	expansión	de	
manera programada en los plazos programados y de conformidad con lo presupuestado;

•	 incertidumbres	 y	 riesgos	 inherentes	 a	 las	 expectativas	 y	 presunciones	 incluidas	 en	 el	
Informe de Evaluación Técnica y el Modelo Financiero (tal como se define en el presente);

DECLARACIONES SOBRE HECHOS FUTUROS
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•	 la	exactitud	de	las	suposiciones	y	estimaciones	utilizadas	en	la	preparación	del	Informe	
de Evaluación Técnica y el Modelo Financiero;

•	 la	competencia	en	nuestro	mercado;
•	 las	limitaciones	a	la	distribución	y	trasmisión	en	Argentina;
•	 la	disponibilidad	de	nuestras	centrales	eléctricas	para	generar	electricidad;
•	 acontecimientos	macroeconómicos	o	políticos	en	otros	países	que	afecten	a	la	Argentina;	
•	 la	capacidad	financiera	y	la	voluntad	de	CAMMESA,	en	la	cual	el	gobierno	argentino	tiene	

una participación significativa, para cumplir con sus obligaciones de pago bajo los PPAs 
y nuestra capacidad para cobrar los montos oportunamente de CAMMESA;

•	 nuestra	capacidad	para	 renovar	o	firmar	nuevos	PPA	para	 la	venta	de	capacidad	de	
generación y electricidad en condiciones favorables o en absoluto;

•	 nuestra	capacidad	para	cumplir	con	nuestras	obligaciones	bajo	los	PPAs;
•	 los	riesgos	involucrados	en	la	conversión	y	expansión	de	nuestras	tres	Centrales	de	ciclo	

simple a ciclo combinado;
•	 bajas	en	los	mercados	de	capital	y	cambios	en	general	en	los	mercados	de	capital	que	

puedan afectar políticas o actitudes hacia Argentina o empresas argentinas; y
•	 otros	 factores	 o	 tendencias	 que	 afecten	 la	 situación	 patrimonial	 o	 los	 resultados	 de	

nuestras operaciones, incluidas aquellas cuestiones identificadas en la sección “Factores 
de Riesgo” del presente Prospecto.

Las declaraciones sobre hechos futuros y las predicciones fueron realizadas a la fecha del presente 
Prospecto y ni las Co-Emisoras ni los Colocadores asumen obligación alguna de actualizar o 
modificar estimaciones o declaraciones sobre hechos futuros sobre la base de información nueva, 
acontecimientos futuros, etc. 

Asimismo, las proyecciones contenidas en el Modelo Financiero y el Informe de Evaluación Técnica 
de este Prospecto se incluyen únicamente con fines de referencia; en consecuencia, se advierte a 
los inversores que no confíen indebidamente en tales declaraciones. Bajo ninguna circunstancia 
la inclusión de tales proyecciones en este Prospecto será considerada como una representación o 
garantía por nosotros, el comprador inicial o cualquier otra persona con respecto a la exactitud 
de las proyecciones o la exactitud de sus supuestos subyacentes, o que experimentaremos los 
resultados proyectados. El inversor debe tener en cuenta que los resultados reales pueden diferir 
materialmente de las estimaciones y proyecciones. El Informe de Evaluación Técnica y el Modelo 
Financiero tiene validez hasta su fecha de publicación y la ocurrencia de eventos imprevistos o 
cualquier otro evento desde ese momento que pudiera hacer que las proyecciones sean inexactas 
no	se	reflejan	en	dicho	informe.

Nuestros auditores independientes no han compilado, examinado o ejecutado ningún 
procedimiento con respecto a las proyecciones financieras utilizadas para preparar la Informe de 
Evaluación Técnica y Modelo Financiero, ni han expresado una opinión u otra forma de confirmación 
sobre dicha información y no aceptan ninguna responsabilidad o asociación con las proyecciones 
aquí contenidas.

Se considerará que cada inversor en las Obligaciones Negociables en este Prospecto acepta que ha 
leído y entendido la descripción de los supuestos e incertidumbres subyacentes a las proyecciones 
que se establecen en este Prospecto y que ha reconocido que ni las Co-Emisoras ni los Colocadores 
tienen la obligación de actualizar la información y no tienen la intención de hacerlo, a excepción de 
cierta información que se requerirá presentar en la Bolsa de Valores de Luxemburgo.
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Agente MEM
Agente del mercado eléctrico mayorista argentino.

Aprobación Comercial de CAMMESA
Es la aprobación comercial emitida por CAMMESA y requerida bajo la Resolución Nº 61/1992 de la 
SE, con relación a la operación de la capacidad de generación de cada una de nuestras centrales, 
conforme modificaciones (Procedimientos para la Programación de la Operación, el Despacho de 
Cargas y el Cálculo de Precios) a los fines de operar dichas centrales.

BCRA
Es el Banco Central de la República Argentina.

CAMMESA
Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A., el organismo gubernamental a 
cargo de la gestión del MEM y el despacho de electricidad al SADI. CAMMESA está controlada por 
el Gobierno Argentino, 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 generación, las empresas de transmisión, las empresas de distribución y los grandes usuarios. 
CAMMESA está a cargo de despachar electricidad al SADI, planificar necesidades de capacidad 
energética y optimizar el uso de la energía, monitorear la operación del mercado a término, facturar 
y cobrar pagos por operaciones entre actores del MEM, comprar y/o vender energía eléctrica a otros 
países, entre otras responsabilidades. Los costos operativos de CAMMESA se financian mediante 
aportes obligatorios por parte de los actores del MEM.

Cargo por Indisponibilidad
Es el cargo de U$S5 por MWh, que serán deducidos de nuestros Pagos Fijos por Capacidad en la 
medida en que cualquier porción de nuestra capacidad contratada se encuentre indisponible al 
momento de ser solicitada por CAMMESA.

Central termoeléctrica
Una unidad de generación que usa la energía calórica derivada del combustible, por ejemplo gas 
natural o carbón, como fuente de energía para impulsar el generador de energía.

Ciclo combinado
Tipo de turbina termoeléctrica que puede utilizar diversos combustibles, incluido el gas natural o el 
gasoil, para impulsar un alternador para generar electricidad y que luego utiliza el calor que se libera 
en ese proceso para producir vapor y generar electricidad adicional a través de una turbina de vapor.

Ciclo simple
Un tipo de turbina termoeléctrica que puede usar varios combustibles, como gas natural o gasoil, 
para hacer funcionar un alternador que genera energía. A diferencia de las turbinas de gas de ciclo 
combinado, las turbinas de gas de ciclo simple solamente tienen un ciclo de energía.

CN
Una central termoeléctrica que usa energía nuclear para generar electricidad.

Contrato EPC
Contratos de ingeniería, adquisiciones y construcción (Engineering, procurement and construction 
contracts).

Consumo específico garantizado
Tope de la obligación de CAMMESA de suministrar o compensar los gastos por el combustible basado 

GLOSARIO
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en ciertos precios de referencia determinados por CAMMESA, según lo establecido en cada PPA.

Distribución
La transmisión de electricidad al consumidor final.

Distribuidor
Una persona jurídica que provee electricidad a un grupo de consumidores finales mediante una red 
de distribución.

ENARSA
Energía Argentina S.A., una sociedad estatal que opera plantas generadoras y actúa en otros 
segmentos de la actividad energética.

Energía Base
Marco regulatorio creado por la Secretaría de Energía en virtud de la Resolución SE 95/2013 conforme 
al cual los generadores venden su disponibilidad de energía eléctrica a CAMMESA para la capacidad 
instalada con anterioridad al 17 de marzo de 2006. Véase “Industria Electrica en Argentina y su 
Regulación”.

Energía Plus
El mercado regulatorio creado por la Secretaría de Energía en virtud de la Resolución SE 1281/2006 
que, entre otras cosas, promueve el aumento de la capacidad de generación de energía y permite 
a los grandes usuarios ejecutar acuerdos con los generadores en los términos del mercado. Véase 
“Actividad Comercial de las Co-Emisoras – Nuestros clientes”.

ENRE
El Ente Nacional Regulador de la Electricidad, un organismo regulador autónomo que opera bajo 
la órbita de la Secretaría de Energía y Mineria. El ENRE supervisa el cumplimiento por parte de las 
empresas reguladas de transmisión y distribución con leyes, regulaciones y criterios operativos 
establecidos, incluidos estándares ambientales y de calidad del servicio y lineamientos contra 
comportamientos	monopólicos	en	el	mercado.	El	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 y su personal profesional se 
elige mediante concursos públicos.

Fecha Comprometida
La fecha comprometida por el generador en el PPA correspondiente, para el comienzo de la operación 
comercial de la capacidad instalada de la planta.

Factor de Disponibilidad
La fracción de un período operativo determinado en la cual una unidad de generación se encuentra 
disponible sin interrupciones. El factor de disponibilidad se calcula como las horas disponibles por 
horas de un período (es decir, el porcentaje de horas en las que una planta generadora se encuentra 
disponible para la generación de electricidad en el período relevante, ya sea que la unidad sea 
despachada o utilizada para la generación de energía o no).

Factor de Disponibilidad Contractual
Es el Factor de Disponibilidad sin tener en cuenta interrupciones programadas.

Factor de Indisponibilidad
La fracción de un período operativo determinado en la cual una unidad de generación no se encuentra 
disponible debido a interrupciones.

Fecha de Operación Comercial
La Fecha de Operación Comercial de cada central tal como se establece en sus respectivos PPAs y 
otorgada por CAMMESA en su Aprobación Comercial de dicha central.
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Fueloil
El fueloil o petróleo pesado es un producto de petróleo líquido o licuable utilizado para generar calor 
o energía. El fueloil se divide en seis clases distintas, según el punto de ebullición, la longitud de la 
cadena carbonada del combustible y la viscosidad. Las referencias a Fueloil en el presente Prospecto 
aluden al Fueloil de grado 6 (de conformidad con la graduación realizada por la American Society of 
Testing and Materials), también conocido como Fueloil #6 o Fueloil residual.

Gasoil
Un destilado de petróleo 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	líquido	que	genera	resistencia	a	su	flujo)	y	el	punto	de	
fluidez	(la	temperatura	a	la	cual	un	líquido	fluye).	Las	referencias	al	gasoil	en	el	presente	Prospecto	
son al Gasoil #2.

General Electric o GE
Significa General Electric International, Inc. (GEII) o sus afiliadas.

Gigavatio (GW)
Mil millones de vatios.

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

INDEC
Instituto Nacional de Estadísticas y Censos.

Kilocaloría (kcal)
Una unidad de energía de 1.000 calorías (equivalente a una caloría grande).

Kilovatio (kW)
Mil vatios.

Kilovatio hora (kWh)
Un kilovatio de energía suministrada o demandada por una hora, o mil vatios hora.

Kilovoltio (kV)
Mil voltios.

Ley de Mercado de Capitales
Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales de Argentina.

Ley de Obligaciones Negociables
Ley N° 23.576 de Obligaciones Negociables de Argentina y sus modificaciones.

MEM
Mercado Energético Mayorista administrado por CAMMESA.

MULC
El Mercado Único y Libre de Cambio.

MW
Megavatio - Un millón de vatios.

MWh
Megavatio hora - Un megavatio de energía suministrada o demandada por una hora, o un millón de 
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vatios hora.

NIIF
Normas Internacionales de Información Financiera.

PPAs
Contratos de abastecimiento y suministro de energía (power purchase agreements) a largo plazo 
suscriptos entre cada una de las Co-Emisoras y CAMMESA para cada una de las tres centrales.

Precio monómico
El precio que cubre tanto la capacidad de generación como la electricidad suministrada al MEM.

Resolución SE 21/2016
Resolución N° 21/2016 de la Secretaría de Energía Eléctrica que llamaba a licitación pública para 
la instalación de capacidad de generación adicional. Véase “Industria Eléctrica en Argentina y su 
Regulación”.

Resolución SE 220/2007
Resolución N° 220/2007 de la Secretaría de Energía, con sus modificaciones y adiciones que autorizó 
a CAMMESA a celebrar PPAs con los generadores. Véase “Industria Eléctrica en Argentina y su 
Regulación”.

Resolución SE 95/2013
Resolución N° 95/2013 de la Secretaría de Energía con sus modificaciones y adiciones que creó y definió 
el marco regulatorio para la Energía Base. Véase “Industria Eléctrica en Argentina y su Regulación.

Resolución SE 1281/2006
Resolución Nº 1281/2006 de la ex Secretaría de Energía, con  sus modificaciones, creó el programa 
Energía Plus. Véase “Industria Eléctrica en Argentina y su Regulación”.

Resolución SEE 22/2016
Resolución N° 22/2016 de la Secretaría de Energía Eléctrica con sus modificaciones, implementó un 
nuevo esquema de compensación para generadores hidráulicos y térmicos. Ver “La Industria Eléctrica 
y su regulación—Regulaciones que afectan a los Generadores Eléctricos”

Resolución SEE 256/2017
Resolución N° 256/2017 de la Secretaría de Energía Eléctrica con sus modificaciones, que aumentó 
sustancialmente los precios de la electricidad cobrados a los consumidores en el MAE. Véase “Industria 
Eléctrica en Argentina y su Regulación”.

Resolución SEE 20/2017
Resolución N° 20/2017 de la Secretaría de Energía Eléctrica con sus modificaciones, que 
incrementó sustancialmente los precios de la electricidad cobrados a los consumidores en el MAE. 
Ver Véase “Industria Eléctrica en Argentina y su Regulación”.

Resolución SEE 19/2017
Resolución N° 19/2017 de la Secretaría de Energía Eléctrica con sus modificaciones, que implementó 
un nuevo esquema de compensación para generadores hidráulicos y térmicos. Véase “Industria 
Eléctrica en Argentina y su Regulación”.

Resolución SEE 287-E/2017
Resolución N° 287/2017 de la Secretaría de Energía Eléctrica, con sus modificaciones, que llamó a 
licitación pública para la instalación de nueva capacidad de generación (a) cierre de ciclo combinado 
o (b) cogeneración. Véase “Industria Eléctrica en Argentina y su Regulación”.

Resolución SEE 820-E/2017
Resolución Nº 820/2017 de la Secretaría de Energía Eléctrica, con sus modificaciones, mediante la 
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cual se adjudicó a los oferentes de la convocatoria abierta dispuesta por la Resolución Nº 287/2017 
de la misma secretaría, los respectivos PPA por un plazo de 15 años a ser celebrados con CAMMESA.

SADI
Sistema Argentino de Interconexión, la principal red de energía eléctrica interconectada de 
Argentina que cubre la mayor parte del país y está gestionada por el MEM.

Secretaría de Energía
La Secretaría de Energía que fue reemplazada por la Secretaría de Energía Eléctrica en diciembre 
de 2015.

Secretaría de Energía Eléctrica
La Secretaría de Energía Eléctrica del gobierno argentino. En diciembre de 2015, la Secretaría de 
Energía Eléctrica reemplazó a la Secretaría de Energía en todas sus funciones.

TGN
Transportadora de Gas del Norte S.A.

TGS
Transportadora de Gas del Sur S.A.

Transba
TRANSBA S.A. es la empresa a cargo del servicio de transmisión eléctrica en la Pcia. de Bs. As.

Transmisión
El transporte y transformación de voltaje de electricidad a largas distancias a alto y mediano voltaje.

Turbina de gas
Un tipo de motor de combustión 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 energía en 
electricidad.

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

V-Margo
Software creado y utilizado por CAMMESA para simular el funcionamiento del sistema eléctrico 
argentino y hacer cálculos estimados para dicho sistema. Basado en principio en la capacidad 
de generación, ratio de generación, combustible utilizado y punto de interconexión del punto del 
principal generador, así como la demanda y despacho de energía proyectada en el sistema eléctrico 
Argentino, el programa V-Margo proyecta el despacho de cada planta del generador relevante y el 
combustible utilizado para dicho despacho durante un período de tres años.

Vatio
La unidad básica de energía eléctrica, equivalente a un joule de energía por segundo.
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DATOS SOBRE DIRECTORES Y ADMINISTRADORES, 
GERENTES, ASESORES Y MIEMBROS DEL ÓRGANO  
DE FISCALIZACIÓN

Directorio

Conforme a la Ley General de Sociedades Nº. 19.550 (“Ley General de Sociedades”), la 
administración de las sociedades anónimas está a cargo de un directorio designado por la 
asamblea de accionistas. Según su artículo 59, los directores deben obrar con lealtad y con 
la diligencia de un buen hombre de negocios, y responderán ilimitada y solidariamente hacia 
la sociedad, los accionistas y los terceros, por el mal desempeño de su cargo, así como por la 
violación de la ley, el estatuto o el reglamento o por cualquier otro daño producido por dolo, 
abuso de facultades o culpa grave, conforme al artículo 274 de dicha ley. 

Los directores no responderán por las resoluciones adoptadas durante las reuniones de directorio 
siempre que dejaran constancia escrita de su protesta y dieran noticia al síndico antes que 
se ejerza una acción judicial. La responsabilidad de los directores se extingue por aprobación 
de su gestión, resuelta por asamblea, si esa responsabilidad no es por violación de la ley, del 
estatuto o reglamento o si no media oposición del 5% del capital social, por lo menos. La acción 
social de responsabilidad contra los directores corresponde a la sociedad, previa resolución de 
la asamblea de accionistas. 

Según la Ley General de Sociedades, la administración de las sociedades está a cargo del 
directorio, razón por la cual sus miembros deberán adoptar todas las resoluciones relativas 
a la sociedad, así como también resolver las cuestiones establecidas expresamente en la Ley 
General de Sociedades, el estatuto o las normas aplicables. Asimismo, el directorio responde 
generalmente por la ejecución de las resoluciones de la asamblea de accionistas y de cualquier 
tarea específica que la asamblea delegara en él expresamente. Por otra parte, dicha ley 
establece que las obligaciones y responsabilidades de los directores suplentes, cuando estos 
actuaran en reemplazo de un director, ya sea temporal o permanentemente, son las mismas 
que las impuestas a los directores titulares, y no deberán cumplir con otras obligaciones o 
responsabilidades como directores suplentes.  

Río Energy

El directorio de Río Energy está compuesto por cuatro directores y un director suplente. Los 
accionistas podrán determinar el número de directores, que será de un mínimo de 1 y un máximo 
de 5. La asamblea también podrá designar igual o menor número de directores suplentes. Cada 
director será designado por el voto de la mayoría de los accionistas presentes en la asamblea 
ordinaria de accionistas, por un plazo de tres ejercicios, y podrán ser reelegidos por mandatos 
consecutivos. Ninguno de los directores actualmente en ejercicio es considerado independiente 
conforme a la ley vigente.

Nombre Cargo Edad Director desde

Manuel Santos Uribelarrea Balcarce Presidente del directorio 39 20/08/2015

Manuel Santos de Uribelarrea Duhau Vicepresidente del directorio 63 21/07/2016

Guillermo José Marseillan Director 48 21/07/2016

Pablo Ferrero Director 55 28/06/2017

Martín Agnoletti Director Suplente 52 20/08/2015
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El plazo del mandato actual de los directores de Río Energy vence en la fecha en que se celebre la 
asamblea ordinaria de accionistas que tenga por objeto la aprobación de los estados contables 
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre del 2018, la cual se estima que se 
celebrará el 20 de abril de 2019.

UGEN

El directorio de UGEN está compuesto por cuatro directores y un director suplente. Los accionistas 
podrán determinar el número de directores, que será de un mínimo de 1 y un máximo de 5. La 
asamblea también podrá designar igual o menor número de directores suplentes. Cada director 
será designado por el voto de la mayoría de los accionistas presentes en la asamblea ordinaria de 
accionistas, por un plazo de tres ejercicios, y podrán ser reelegidos por mandatos consecutivos. 
Ninguno de los directores de UGEN actualmente en ejercicio es considerado independiente 
conforme a la ley vigente.

El plazo del mandato actual de los directores de UGEN vence en la fecha en que se celebre la 
asamblea ordinaria de accionistas que tenga por objeto la aprobación de los estados contables 
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre del 2019, la cual se estima que se 
celebrará en abril de 2020.

UENSA

El directorio de UENSA está compuesto por cuatro directores y un director suplente. Los 
accionistas podrán determinar el número de directores, que será de un mínimo de 1 y un máximo 
de 5. La asamblea también podrá designar igual o menor número de directores suplentes. Cada 
director será designado por el voto de la mayoría de los accionistas presentes en la asamblea 
ordinaria de accionistas, por un plazo de tres ejercicios, y podrán ser reelegidos por mandatos 
consecutivos. Ninguno de los directores de UENSA actualmente en ejercicio es considerado 
independiente conforme a la ley vigente.

Nombre Cargo Edad Director desde

Manuel Santos Uribelarrea Balcarce Presidente del directorio 39 21/07/2016

Manuel Santos de Uribelarrea Duhau Vicepresidente del directorio 63 21/07/2016

Guillermo José Marseillan Director 48 21/07/2016

Pablo Ferrero Director 55 28/06/2017

Martín Agnoletti Director Suplente 52 11/04/2016

Nombre Cargo Edad Director desde

Manuel Santos Uribelarrea Balcarce Presidente del directorio 39 09/06/2017

Manuel Santos de Uribelarrea Duhau Vicepresidente del directorio 63 09/06/2017

Guillermo José Marseillan Director 48 09/06/2017

Pablo Ferrero Director 55 24/08/2017

Martín Agnoletti Director Suplente 52 09/06/2017

El plazo del mandato actual de los directores de UENSA vence en la fecha en que se celebre la 
asamblea ordinaria de accionistas que tenga por objeto la aprobación de los estados contables 
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre del 2020, la cual se estima que se 
celebrará en abril de 2021.

A continuación se incluye una breve descripción de los antecedentes profesionales de los 
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directores de Río Energy, UGEN y UENSA:

Manuel Santos Uribelarrea Balcarce  CUIT N°: 20-26932042-8. Nació el 10 de noviembre de 1978 en 
Buenos Aires, Argentina. Es Fundador y Presidente del Directorio de Río Energy, UGEN, UENSA, MSU 
Energy Ramallo S.A., MSU Energy Lagos S.A., MSU Energy San Martín S.A., MSU Energy Cogeneración 
S.A. y MSU Energy Timbues S.A. Asimismo es el Presidente de MSU S.A., Agrouy S.A. (Uruguay), MSU 
Agropecuaria Ltda. (Brasil), MSU Agropy S.A. (Paraguay), Farminvest S.A., MSU Servicios S.A., MSU 
Ovo S.A., UCSA S.A. También, ocupa el cargo de director en las siguientes sociedades integrantes de 
MSU Group: Don Manuel Santos S.A., Juamarita S.A., Sajuana S.A., Sunturibe S.A. y Tolbiac S.A. El 
Sr. Uribelarrea tuvo un papel clave en la expansión del negocio agrícola de la familia. En 1999 fundó 
MSU S.A., una de las empresas líderes en el sector agropecuario en Argentina, con una cartera 
total de más de 130.000 hectáreas y una producción de más de 700.000 toneladas de grano en 
Argentina, con operaciones en Uruguay, Paraguay y Brasil. En 2013 decidió ingresar en el negocio de 
generación eléctrica y en 2016 celebró un acuerdo con General Electric (a través de las Co-Emisoras) 
para desarrollar proyectos de energía eólica y construir tres (3) Centrales de generación térmica de 
450 MW cada una. El Sr. Uribelarrea Balcarce es hijo de Manuel Santos de Uribelarrea Duhau.

Manuel Santos de Uribelarrea Duhau  CUIT Nº 20-11266679-9. Nació el 23 de diciembre de 1954 en 
Buenos Aires, Argentina. Es el Presidente del Directorio y CEO de Juamarita S.A., Don Manuel Santos 
S.A., Sajuana S.A., Sunturibe S.A., Tolbiac S.A. y Co-Fundador y Vicepresidente de Rio Energy S.A., 
UGEN S.A. y UENSA S.A. Asimismo es el Director de las siguientes sociedades: MSU Energy Ramallo 
S.A., MSU Energy Lagos S.A., MSU Energy San Martín S.A., MSU Energy Cogeneración S.A. y MSU 
Energy Tambues 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 realizó estudios en 
Administración Ejecutiva por la Universidad Austral.

Guillermo José Marseillan  CUIT N°: 20-21107067-7. Nació el 24 de octubre de 1969 en Bahía Blanca, 
Provincia de Buenos Aires, Argentina. Director y Gerente General de Río Energy, UGEN y UENSA, y 
de otras sociedades integrantes del grupo MSU, tales como UCSA S.A., Uenergy S.A., Uonic S.A. 
y Parque Eólico UONIC II. En MSU Group, ocupó, entre el 2006  y el 2013, el cargo de Director y 
Gerente General de diversas sociedades pertenecientes a la rama de agronegocios, donde tuvo 
un rol importante en el diseño del negocio de la administración de fondos de tierras agrícolas. Allí 
desempeñó un papel activo en el diseño de la estructura financiera, la captación de capital y las 
relaciones con los inversores. Durante un período de tiempo entre 2013 y 2014, trabajó fuera del 
Grupo MSU como Director de Estrategia de Kumagro S.A. y Kumagro Sementes do Brasil Ltda, 
sociedades pertenecientes a GDM Seeds, una de las empresas líderes en el mercado de semillas 
de soja a nivel mundial. Allí, estuvo a cargo de la reestructuración de la empresa, incluyendo la 
captación de capital. Antes de unirse al Grupo MSU en 2006, sirvió como Gerente de acopios de 
Glencore Cereales S.A. El Sr. Marseillan obtuvo el título de Ingeniero en Producción Agropecuaria 
en la Universidad Católica Argentina en 1993 y ha cursado estudios de posgrado en Agronegocios 
(Universidad de Belgrano) y Administración de Empresas (Universidad de Palermo).

Pablo Ferrero CUIT N°: 20-16055220-5. Nació el 30 de diciembre de 1962 en Buenos Aires, Argentina. 
Es asesor independiente en asuntos energéticos y Director de Río Energy, UGEN, UENSA, Sempra 
Energy y RDA Renting. El Sr. Ferrero ocupó el cargo de director en diversas empresas dedicadas a los 
servicios públicos, la energía y el gas natural en el país y en la región, tales como Metrogas, Petrobras 
Energía, Pampa Energía, Edesur, Refinor, Oldelval, Termap, Chilquinta (Chile), Luz del Sur (Perú), 
Promigas (Colombia), y Petrolera Andina (Bolivia). Fue Presidente de Directorio de TGS, Transener, 
Emdersa y Eden, entre otros. Como ejecutivo, fue CEO de TGS, y Ejecutivo en AEI-Ashmore Energy, 
Petrobras y Pérez Companc. Ingeniero Industrial egresado de la Universidad Católica Argentina con 
un MBA en Administración de Negocio (University of Washington, EEUU).

Jorge Martín Agnoletti  CUIT N° 20-17370924-3. Nació el 29 de enero de 1965 en Buenos Aires, 
Argentina. Ocupa el cargo de Director Suplente en Río Energy, UGEN y UENSA. Es director en 
sociedades pertenecientes a MSU Group desde el año 2003. Entre 2001 y 2003 se desempeñó 
también como CFO en Interbaires S.A. y en Integralco S.A., las cuales fueron parte del Exxel Group. 
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Previamente fue Senior Manager en PriceWaterhouseCoopers, donde trabajó como asesor de varios 
clientes de primera línea tales como Grupo Fargo, Grupo AIG, Grupo Molinos Cañuelas, Musimundo, 
Grupo FAGOR, Warner Lambert/Parke Davis, Hilton Group y CNP Assurance, entre otros. El Sr. 
Agnoletti es Contador Público egresado en el año 1991 de la Universidad de Buenos Aires y ha 
cursado estudios de posgrado en el IAE Business School.

Gerentes de primera línea

Nuestra gerencia de primera línea está a cargo de la implementación y ejecución de nuestros 
objetivos estratégicos, conforme lo defina el Acta de Directores. En la siguiente tabla se detalla 
la composición de la gerencia:

A continuación se incluye una breve descripción de los antecedentes profesionales más 
relevantes de los gerentes de primera línea de Río Energy, UGEN y UENSA:

Para el Sr. Guillermo José Marseillan vea “Directorio” en esta sección.

Hernán Walker CUIT Nº 20-28166548-1. Nació el 1º de mayo de 1980 en Buenos Aires, Argentina. 
Se desempeña como CFO en Río Energy, UGEN y UENSA. Posee más de 15 años de experiencia en 
relaciones con inversores, mercados de capitales, nuevos negocios y planeamiento estratégico. 
Antes de unirse a MSU Group dirigió el área de Relaciones con Inversores de Adecoagro S.A. 
(NYSE: AGRO), donde jugó un rol clave en el IPO de la compañía por USD$440 millones en 2011, 
la emisión de un bono internacional por USD$ 500 millones en 2017, entre otras transacciones de 
capitalización públicas y privadas por más de USD$ 530 millones entre 2008 y 2013. Previo a eso, 
trabajó en PRGX como consultor senior en negocios para clientes globales de sectores retail e 
industrial. El Sr. Walker estudió Economía en la Universidad Argentina de la Empresa.

Benjamín R. Guzmán CUIT N° 23-12639756-9. Nació el 25 de septiembre de 1956 en Buenos Aires, 
Argentina. Ocupa el cargo de COO de Río Energy, UGEN y UENSA. Antes de unirse a MSU Group 
se desempeñó como COO de Transportadora de Gas del Sur S.A. Anteriormente ocupó cargos 
gerenciales tales como Gerente de Operaciones de Refinación y Gerente de Generación de Energía 
en Petrobras Energía S.A., Gerente de Generación de Energía y Gerente de Desarrollo de Negocios 
Eléctricos en la central eléctrica Genelba en Petrobras Energía S.A., Gerente de Desarrollo de 
Negocios Eléctricos en Pérez Companc S.A. y Ejecutivo en Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires 
S.A. (SEGBA). El Sr. Guzmán es Ingeniero Electromecánico egresado de la Universidad de Buenos 
Aires y Licenciado en Ciencias Químicas por la misma casa de estudios. 

Nombre Cargo

Guillermo José Marseillan Gerente General

Hernán Walker CFO

Benjamín Guzmán COO

Ezequiel Abal Gerente de Legales

Horacio Babino Gerente de Ingeniería y Obras

Rodolfo Barrón Gerente de Operaciones

Ricardo Fernández Bernengo Gerente Comercial

Alejandra Giorno Gerente de Administración y Finanzas

Hernán Denti Gerente de Planificación y Control de Gestión
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Ezequiel Abal CUIT N° 20-28488076-6. Nació el 19 de noviembre de 1980 en Buenos Aires, Argentina. 
Se desempeña como Gerente de Legales de Río Energy, UGEN y UENSA. Antes de unirse al Grupo MSU 
trabajó como asociado en el Estudio Nicholson y Cano y como abogado senior en Transportadora 
de Gas del Sur SA y ExxonMobil. Es Licenciado en Derecho por la Universidad Católica Argentina 
y Licenciado en Derecho Corporativo y Finanzas por UADE y CEMA. El Sr. Abal es un Practicante 
Certificado Internacional de Cumplimiento (IFCA en sus siglas en inglés).

Horacio G. Babino CUIT N° 20-20029868-4. Nació el 16 de abril de 1968 en Buenos Aires, 
Argentina. Ocupa el cargo de Gerente de Ingeniería y Obras en Río Energy, UGEN y UENSA. Previo 
a incorporarse a MSU Group se desempeñó en diversos cargos en SIEMENS S.A., incluidos Gerente 
de Proyectos en la Central Guillermo Brown y Gerente de Mantenimiento en la central eléctrica 
Termoeléctrica General San Martín. Antes fue Gerente de Operaciones en la central eléctrica 
Genelba de Petrobras Energía. Asimismo, ocupó diversos cargos en la Central Costanera. El Sr. 
Babino obtuvo el título de Ingeniero Mecánico en 1996 en la Universidad Tecnológica Nacional 
y completó el Programa de Desarrollo Directivo en la Facultad de Ciencias Empresariales de la 
Universidad Austral en 2004, el Programa de Gestión Ambiental de la Universidad Austral en 2005 
y un posgrado en Especialización en Administración del Mercado Eléctrico y de Gas en el Instituto 
Tecnológico de Buenos Aires en 2009.

Rodolfo A. Barrón CUIT N° 20-25187627-5. Nació el 1º de abril de 1976 en Buenos Aires, Argentina. 
Ocupa el cargo de Gerente de Operaciones, Higiene, Seguridad y Medio Ambiente en Río Energy, 
UGEN y UENSA. Antes de incorporarse a MSU Group se desempeñó en diversos cargos gerenciales 
en empresas líderes del sector energético tales como Gerente de Mantenimiento en General 
Electric, Responsable de Mantenimiento de Centrales en Genneia e Ingeniero de Planificación de 
Mantenimiento en Petrobras Energía. El Sr. Barrón obtuvo el título de Ingeniero Industrial en 2004 en 
el Instituto Tecnológico de Buenos Aires. 

Ricardo Fernandez Bernengo CUIT N°: 20-31934659-8, nació el 28 de octubre de 1985 en Buenos 
Aires, Argentina. Ocupa el cargo de Gerente Comercial en Río Energy, UGEN y UENSA. Antes de 
incorporarse a Grupo MSU fue Gerente de Energía Eléctrica en Energía Argentina S.A. (ENARSA) y, 
previamente, se desempeñó en el cargo de Responsable Comercial y de Planeamiento Comercial en 
Genneia S.A. El Sr. Fernández Bernengo obtuvo el título de Ingeniero Industrial en el año 2012 en la 
Universidad Nacional de Luján.

Alejandra Giorno CUIT N° 27-21073709-5. Nació el 21 de agosto de 1969 en Buenos Aires, Argentina. 
Ocupa el cargo de Gerente de Administración y Finanzas en Río Energy, UGEN y UENSA. Antes 
de incorporarse al Grupo fue Gerente de Costos en América Latina en Lexmark International de 
Argentina Inc. y, previamente, Responsable General de Libros Contables en América Latina y 
Gerente de Contabilidad multinacional en la misma empresa. Se desempeñó como Auditora Senior 
en Price WaterhouseCoopers durante 10 años. La Sra. Giorno obtuvo el título de Contadora Pública 
en 1993 en la Universidad Nacional de Lomas de Zamora y cuenta con posgrados en Administración 
de la Universidad Católica de Buenos Aires y del IAE.

Hernán Denti CUIT N° 20-24030417-2. Nació el 5 de julio de 1974 en Buenos Aires, Argentina. Ocupa 
el cargo de Gerente de Planificación Financiera en Río Energy, UGEN y UENSA. El Sr. Denti comenzó su 
carrera profesional como Supervisor de Control de Gestión en Pérez Companc S.A. Luego trabajó para 
Petrobras Energía S.A., donde se desempeñó en los cargos de Jefe de Control de Gestión y Gerente de 
Planeamiento, Presupuesto y Proyecciones, donde más tarde se posicionaría como Gerente de Gestión 
de Proyectos. El Sr. Denti obtuvo el título de Contador Público en el año 1999 en la Universidad Nacional 
de Lomas de Zamora. En 2011 completó el Programa de Desarrollo Directivo del IAE. 

Comisión fiscalizadora

Los estatutos de Río Energy, UGEN y UENSA disponen la creación de una comisión fiscalizadora 
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compuesta por tres síndicos e igual número de síndicos suplentes, todos ellos designados por 
un plazo de tres ejercicios. Según lo establece la Ley General de Sociedades, solo los abogados 
y contadores públicos autorizados para ejercer la profesión en Argentina, o una sociedad 
con responsabilidad solidaria constituida exclusivamente por estos profesionales, pueden ser 
síndicos en una sociedad anónima constituida de conformidad con las leyes de Argentina. A 
la fecha de emisión del presente prospecto, todos los síndicos que integran nuestra comisión 
fiscalizadora, incluidos los suplentes, son considerados independientes en virtud de la Ley de 
Mercado de Capitales de Argentina. 

Entre las principales funciones de nuestras comisiones fiscalizadoras se encuentra vigilar 
que el órgano de administración dé debido cumplimiento a la Ley de Sociedades, estatutos, 
reglamentos, si los hubiera, y a las decisiones asamblearias adoptadas. Asimismo, la comisión 
fiscalizadora tendrá otras funciones que incluyen, entre otras: (i) examinar los libros y 
documentación 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 situación 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 nuestro directorio omitiere hacerlo; 
(v) supervisar y monitorear el cumplimiento de las leyes y regulaciones, los estatutos y las 
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, nuestras comisiones fiscalizadoras no controlan nuestras 
operaciones o evalúan los méritos de las resoluciones del directorio. Los deberes y obligaciones de 
los síndicos suplentes, cuando actuaran en reemplazo de los síndicos titulares, ya sea temporal 
o permanentemente, son las mismas que las impuestas a los síndicos titulares, y no deberán 
cumplir con otras obligaciones o responsabilidades como síndicos suplentes. 

En la siguiente tabla se detalla la composición de nuestra comisión fiscalizadora. 

Rio Energy

UGEN

Nombre Posición Síndico desde

Eduardo Inda Síndico Titular 02/12/2016

Ramiro Inda Síndico Titular 02/12/2016

Rodrigo Cruces Síndico Titular 28/06/2017

Ricardo Enrique Panighini Síndico Suplente 02/12/2016

Gustavo Hernán Bellotti Síndico Suplente 02/12/2016

Hernán Alejo Cellerino Síndico Suplente 28/06/2017

Todos los miembros de nuestra comisión fiscalizadora son considerados independientes de acuerdo con la normativa argentina.

Nombre Posición Síndico desde

Eduardo Inda Síndico Titular 02/12/2016

Ramiro Inda Síndico Titular 02/12/2016

Rodrigo Cruces Síndico Titular 28/06/2017

Ricardo Enrique Panighini Síndico Suplente 02/12/2016

Gustavo Hernán Bellotti Síndico Suplente 02/12/2016

Hernán Alejo Cellerino Síndico Suplente 28/06/2017

Todos los miembros de nuestra comisión fiscalizadora son considerados independientes de acuerdo con la normativa argentina.
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A continuación se indican los principales antecedentes profesionales de los miembros de la 
Sindicatura de las Co-Emisoras:

Eduardo Inda CUIT N°: 20-11968221-6. Nació el 11 de marzo de 1956 en  Santa Fe, Argentina. Es 
Síndico Titular en Río Energy, UGEN y UENSA. Actualmente, es socio del Estudio Riol, Margariti y 
Asociados. El Dr. Eduardo Inda también se desempeña como Síndico Titular de MSU S.A., DILCAR 
S.A. y MSU Servicios S.A.

Ramiro Inda CUIT N°: 20-30560560-4. Nació el 10 de diciembre de 1983 en Rosario, Argentina. Es 
Síndico Titular en Río Energy, UGEN y UENSA. Actualmente es docente en la Fundación Libertad de 
la ciudad de Rosario.

Rodrigo Cruces CUIT N° 20-23292242-8. Nació el 5 de marzo de 1973. Ocupa el cargo de Síndico 
Titular en Río Energy SA, UGEN y UENSA. Actualmente también se desempeña como socio del 
Estudio Barbosa Abogados. Posee el título de Abogado por la Universidad Católica Argentina, 1997.

Gustavo Hernán Bellotti CUIT N°: 20-11753896-7. Nació el 30 de agosto de 1955 en Rosario, 
Argentina. Ocupa el cargo de Síndico Suplente en Río Energy SA, UGEN y UENSA. Actualmente es 
socio del Estudio Riol, Margariti y Asociados. El Dr. Gustavo Belloti también se desempeña como 
Síndico Titular de FAIART ARGENTINA S.A. 

Hernán Alejo Cellerino CUIT N°: 20-21981536-1. Ocupa el cargo de Síndico Suplente en Río Energy 
SA, UGEN y UENSA. Actualmente también se desempeña como socio del Estudio Barbosa Abogados. 
Se recibió de Abogado en 1997 en la Universidad Católica Argentina. 

Remuneración

La Ley General de Sociedades de Argentina  y las previsiones del Art. 5, Sección I, Capítulo III, 
Título II de las Normas de la CNV establecen que la remuneración anual total pagada a todos 
los directores (incluso aquellos con carácter ejecutivo) respecto de cualquier ejercicio económico 
no podrá exceder el 5% de la utilidad neta de dicho ejercicio, en caso que la sociedad no pagara 
dividendos respecto de dicha utilidad neta. Dicho porcentaje podrá ser aumentado hasta un 
25% de utilidad neta si se pagaran dividendos respecto de la utilidad neta correspondiente a 
dicho ejercicio. El porcentaje disminuirá en proporción a la relación entre la utilidad neta y los 
dividendos distribuidos. La Ley General de Sociedades y las previsiones del Art. 5, Sección I, 
Capítulo III, Título II de las Normas de la CNV también disponen que se requerirá la ratificación 
de la asamblea cuando la remuneración de los directores exceda el límite 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 remuneración de todos los directores y miembros de 
la comisión fiscalizadora se requiere de la aprobación de la asamblea de accionistas.

UENSA

Nombre Posición Síndico desde

Eduardo Inda Síndico Titular 02/12/2016

Ramiro Inda Síndico Titular 02/12/2016

Rodrigo Cruces Síndico Titular 28/06/2017

Ricardo Enrique Panighini Síndico Suplente 02/12/2016

Gustavo Hernán Bellotti Síndico Suplente 02/12/2016

Hernán Alejo Cellerino Síndico Suplente 28/06/2017

Todos los miembros de nuestra comisión fiscalizadora son considerados independientes de acuerdo con la normativa argentina.
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Al 30 de septiembre de 2017: (i) se han abonado remuneraciones por adelantado a los directores 
y gerencia de primera línea de Río Energy por un monto total de U$S784.946; (ii) se han abonado 
remuneraciones por adelantado a los directores y gerencia de primera línea de UGEN por un 
monto total de U$S31.774; y (iii) se han abonado remuneraciones por adelantado a los directores 
y gerencia de primera línea de UENSA por un monto total de U$S31.744, siendo beneficios de 
corto plazo y los únicos beneficios otorgados a los directores y gerencia de primera línea. 

Adicionalmente, a la fecha de este documento: (i) se pagaron honorarios por adelantado a 
los miembros de la Comisión Fiscalizadora de Río Energy por un monto total de U$S 965; (ii) se 
pagaron honorarios por adelantado a los miembros de la Comisión Fiscalizadora de UGEN por 
un monto total de U$S 965; y (iii) se pagaron honorarios por adelantado a los miembros de la 
Comisión Fiscalizadora de UENSA por un monto total de U$S 965.
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TÉRMINOS Y CONDICIONES  
DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

El presente apartado resume los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables. Para 
una descripción más completa de los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables, 
ver la sección “Descripción de las Obligaciones Negociables” del presente Prospecto.

Co-Emisoras
Río Energy S.A., UGEN S.A. y UENSA S.A., todas ellas sociedades anónimas constituidas de 
conformidad con las leyes de la República Argentina.
 
Monto de Emisión
Obligaciones Negociables por un monto de hasta US$ 650.000.000 (dólares estadounidenses 
seiscientos cincuenta millones). El monto nominal final de Obligaciones Negociables que 
efectivamente se emita será informado mediante el Aviso de Resultados.

Fecha de Emisión
Será informada en el Aviso de Resultados.

Precio de Emisión
Será informado mediante el Aviso de Resultados.

Fecha de Vencimiento
La Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Negociables será a los 7 (siete) años contados 
desde la Fecha de Emisión conforme se indique en el Aviso de Resultados. 

Moneda Especificada
Dólares estadounidenses.

Calificación local
FixScr ha asignado a las Obligaciones Negociables la calificación “BBB+”. Las Obligaciones 
Negociables contarán con una calificación de riesgo en Argentina y con dos calificaciones 
internacionales. Para mayor información véase la sección “Calificación de Riesgo” en este 
Prospecto.

Valor nominal unitario / Denominaciones mínimas
La negociación de las Obligaciones Negociables se efectuará en  denominaciones mínimas de 
US$ 150.000 y múltiplos de US$ 1.000 por encima de ese monto.

Monto Mínimo de Suscripción
El Monto Mínimo de Suscripción será de US$ 150.000 y múltiplos de US$ 1.000 por encima de 
dicho monto.

Intereses
Las Obligaciones Negociables devengarán intereses a una tasa fija la cual será informada 
mediante la publicación del Aviso de Resultados.

Fechas de Pago de Intereses
Los intereses devengados por las Obligaciones Negociables se pagarán semestralmente por 
período vencido. Las Fechas de Pago de Intereses serán informadas mediante la publicación del 
Aviso de Resultados (cada una de ellas, una “Fecha de Pago de Intereses”).

Período de Devengamiento de Intereses
Es el período comprendido entre una Fecha de Pago de Intereses y la Fecha de Pago de Intereses 
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inmediatamente posterior, incluyendo el primer día y excluyendo el último día. Respecto de la primera 
Fecha de Pago de Intereses, se considerará Período de Devengamiento de Intereses el comprendido 
entre la Fecha de Emisión y la primera Fecha de Pago de Intereses, incluyendo el primer día y 
excluyendo el último día. Respecto de la última Fecha de Pago de Intereses, se considerará Período de 
Devengamiento de Intereses el comprendido entre la Fecha de Pago de Intereses inmediata anterior 
a la Fecha de Vencimiento (inclusive) y la Fecha de Vencimiento (exclusive).

Base de Cálculo Aplicable
Los intereses se computarán tomando como base un año calendario de 360 días compuesto por 
12 meses de 30 días cada uno.

Montos Adicionales
Todos los pagos realizados por nosotros con respecto a las Obligaciones Negociables, ya sea 
que correspondan a capital o a intereses, se efectuarán sin mediar retenciones o deducciones 
por impuestos o tasas aplicables o a cuenta de ellas, salvo que lo exija la ley, en cuyo caso, 
con sujeción a las excepciones establecidas, abonaremos los montos adicionales exigidos de 
manera tal que el monto neto recibido por los tenedores de las Obligaciones Negociables con 
respecto al capital, los intereses u otros conceptos asociados a las Obligaciones Negociables, 
con posterioridad a cualquier retención o deducción, no resulte inferior al monto que se hubiera 
percibido de no haber mediado dichas retenciones o deducciones. Ver la sección “Descripción 
de las Obligaciones Negociables—Montos Adicionales”.

Listado y Negociación
Las Co-Emisoras han solicitado y harán sus mejores esfuerzos para que las Obligaciones 
Negociables sean listadas en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo para negociar 
en el Mercado Euro MTF. Hemos solicitado que se listen las Obligaciones Negociables y se 
admitan para su negociación en BYMA y MAE. No se puede garantizar que estas aplicaciones 
serán aceptadas.

Colocadores Locales
Banco Itaú Argentina S.A.; Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A.; Banco de 
Galicia y Buenos Aires S.A.; Banco Hipotecario S.A.; BACS Banco de Crédito y Securitización S.A.; 
Macro Securities S.A. y BAF Securities S.A. (los “Colocadores Locales”).

Colocadores Internacionales
J.P. Morgan Securities LLC, Citigroup Global Markets Inc. e Itaú BBA USA Securities, Inc. (los 
“Colocadores Internacionales” y junto con los Colocadores Locales los “Colocadores”).

Contrato de Fideicomiso
Las Obligaciones Negociables se emitirán en el marco de un contrato de fideicomiso celebrado 
con Citibank N.A. (el “Contrato de Fideicomiso”). 

Fiduciario, Agente de Registro, Agente de Transferencia y Agente de Pago
Citibank, N.A.

Representante del Fiduciario en Argentina, Agente de Registro conjunto y Agente de 
Transferencia
La Sucursal de Citibank, N.A., establecida en la República Argentina.

Forma de las Obligaciones Negociables
Las Obligaciones Negociables se emitirán bajo la forma de uno o más certificados globales 
sin cupón, inscriptos a nombres de un representante designado de DTC, como depositario, 
por cuenta de sus participantes directos e indirectos, tales como Euroclear y Clearstream. Las 
Obligaciones Negociables se emitirán en denominaciones mínimas de U$S 150,000 y múltiplos 
enteros de U$S 1,000 en exceso de los mismos. Ver “Forma de las Obligaciones Negociables, 
Compensación y Liquidación”.
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Destino de los Fondos
Tenemos la intención de utilizar los fondos netos procedentes de la presente emisión de 
Obligaciones Negociables de conformidad con los requisitos del Artículo 36 de la Ley de 
Obligaciones Negociables y otras normas aplicables, en especial para la precancelación 
de nuestro endeudamiento, la financiación de capital de trabajo y el sobrante, de haber, 
para inversiones en activos tangibles en Argentina y contribuciones de capital en sociedades 
controladas o afiliadas. Para mayor información se solicita a los inversores ver la Sección 
“Razones para  la Oferta y Destino de los Fondos” del presente.

Impuestos
Para un resumen de ciertas consecuencias impositivas de invertir en las Obligaciones Negociables 
en la Argentina y a los fines del impuesto a las ganancias federal en los Estados Unidos, ver 
“Tratamiento Impositivo”.

Moneda de pago
Los intereses y capital serán pagados en Dólares estadounidenses.

Moneda de Suscripción
Las Obligaciones Negociables serán suscriptas en dólares estadounidenses.

Amortización
El capital de las Obligaciones Negociables será amortizado en un único pago en la Fecha de 
Vencimiento.

Prelación/ Acción ejecutiva
Las Obligaciones Negociables serán (i) obligaciones conjuntas y varias de las Co-Emisores; 
(ii) obligaciones senior directas e incondicionales de las Co-Emisores, garantizadas por un 
gravamen de primer grado de privilegio sobre la Garantía (tal como se define a continuación); 
(iii) en la medida en que no esté garantizado por la Garantía, tendrán igual rango en derecho 
de pago con todos los demás endeudamientos senior existentes y futuros de las Co-Emisores, 
excepto por ciertas obligaciones con tratamiento preferencial de la ley; (iv) rango senior en 
derecho de pago a todas las deudas subordinadas existentes y futuras de las Co-Emisores, si 
las hubiere; (v) ser superior a todos los endeudamientos no garantizados existentes y futuros de 
las Co-Emisores, en la medida del valor de la Garantía; y (vi) estar efectivamente subordinados 
a todos los endeudamientos existentes y futuros de las Co-Emisores que estén asegurados con 
activos que no aseguren las obligaciones negociables, si los hubiera, en la medida del valor de 
los activos que aseguren dicho endeudamiento.

Al 30 de septiembre de 2017, sobre una base ajustada, las Co-Emisoras tenían (a) U$S 365 
millones de endeudamiento pendiente (U$S 45 millones correspondientes a Río Energy, U$S 160 
correspondientes a UGEN y U$S 160 millones correspondientes a UENSA), de los cuales U$S 
207 millones eran deuda garantizada y 158 millones de dólares estadounidenses de deuda no 
garantizada; y (b) U$S 118 millones de financiamiento de proveedores y otras deudas comerciales 
pendientes (U$S 109 millones correspondientes a Río Energy, U$S 5 correspondientes a UGEN y 
U$S 4 millones correspondientes a UENSA).

Garantía
Las Obligaciones Negociables estarán garantizadas por un gravamen de primera grado de 
privilegio y un interés de seguridad en (conjuntamente, la “Garantía”):

•	 Cuenta de Reserva para Servicio de Deuda (tal como se define a continuación) con 
fondos que se estiman suficientes para cubrir el primer servicio de intereses y los fondos 
depositados en ella, de conformidad con el Acuerdo de Control y Seguridad de los 
Estados Unidos (tal como define en este documento); y

•	 Los Generadores existentes (tal como se define en el presente) y ciertos derechos de las 
Co-Emisores en relación con los mismos, de conformidad con los Acuerdos de Seguridad 
de Argentina (tal como se definen en el presente).
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Para obtener más información sobre las Garantías, incluyendo el levantamiento (incluyendo 
ante la conversión a ciclo combinado de nuestras centrales) consulte “Descripción de las 
Obligaciones Negociables - Garantía”.

Rescate Opcional
Rescate Total. Podremos canjear las Obligaciones Negociables, en todo o en parte, en cualquier 
momento antes de la fecha a ser informada mediante el Aviso de Resultados, pagando el mayor 
de (1) 100% del monto principal de las Obligaciones Negociables a canjear y (2) un “make-
whole” monto, en cada caso más intereses devengados e impagos a la fecha de rescate, 
como se describe en “Descripción de las Notas- Rescate Opcional - Rescate Opcional- Rescate 
opcional con anterioridad a la fecha a ser informada en el Aviso de Resultados”.

Rescate opcional programado. En cualquier momento en o después de la fecha a ser informada 
mediante el Aviso de Resultados, podremos canjear las Obligaciones Negociables, en todo o en 
parte, a los precios de reembolso establecidos en este documento, más los intereses devengados 
y no pagados sobre la fecha de rescate. Ver la sección “Descripción de las Obligaciones 
Negociables - Rescate Opcional en o con anterioridad a la fecha a ser informada en el Aviso de 
Resultados”.

Rescate opcional en caso de Hecho que afecta al Patrimonio. Asimismo, en cualquier momento 
o antes de la fecha a ser informada en el Aviso de Resultados, podremos canjear hasta el 35% 
de las Obligaciones Negociables con ingresos netos en efectivo de uno o más Hechos que afecta 
al Patrimonio (tal como se define en el presente), más los intereses acumulados y no pagados a 
la fecha de rescate. Consulte “Descripción de las Obligaciones Negociables - Rescate Opcional 
- Rescate Optativo en caso de un Hecho que afecta el Patrimonio”.

Rescate Opcional por Motivos Impositivos. Podemos canjear las Obligaciones Negociables, 
en su totalidad pero no en parte, a un precio igual al 100% del monto del capital más los 
intereses acumulados y no pagados hasta la fecha de reembolso y cualquier cantidad adicional, 
cuando ocurran ciertos cambios en la ley tributaria. Consulte “Descripción de las Obligaciones 
Negociables - Rescate opcional - Rescate Opcional por Motivos Impositivos”.

En todos los casos, se respetará el trato igualitario entre los inversores.

Cambio de Control
Si experimentamos un Evento de Cambio de Control (tal como se define en el presente), 
debemos ofrecer la recompra de las Obligaciones Negociables a un precio de compra igual al 
101% del monto principal, más el interés acumulado y no pagado de la fecha de compra. Ver 
“Descripción de las notas: Evento de Cambio de Control”.

Compromisos
El contrato de fideicomiso que rige las Obligaciones Negociables contiene cláusulas que, entre 
otras cosas, limitarán nuestra capacidad y la de nuestras subsidiarias restringidas para, entre 
otras cosas:

•	 incurrir o garantizar endeudamiento adicional;
•	 pagar dividendos o hacer otras distribuciones o recomprar o canjear nuestro capital 

social;
•	 vender activos;
•	 celebrar acuerdos que restrinjan la capacidad de nuestras subsidiarias para pagar 

dividendos;
•	 incurrir o asumir endeudamiento garantizado por un derecho de retención;
•	 entrar en transacciones de venta y retroventa;
•	 consolidar, fusionar o vender todos o sustancialmente todos nuestros activos; e
•	 iniciar transacciones con afiliados.
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Estos compromisos están sujetos a una serie de calificaciones y excepciones importantes. 
Muchos de estos convenios no se aplicarán a nosotros ni a nuestras subsidiarias durante ningún 
período en el que las Obligaciones Negociables tengan calificación de grado de inversión de al 
menos dos agencias calificadoras. Para obtener más información, consulte “Descripción de las 
Obligaciones Negociables - Compromisos”.

Restricciones a la Transferencia
No hemos registrado las Obligaciones Negociables bajo la Ley de Títulos Valores. Las 
Obligaciones Negociables están sujetas a restricciones sobre la transferencia y solo pueden 
ofrecerse en transacciones exentas o no sujetas a los requisitos de registro de la Ley de 
Títulos Valores. Ver “Restricciones a la transferencia”.

Ley aplicable
La Ley de Obligaciones Negociables y sus modificatorias establecen los requisitos necesarios 
para que las Obligaciones Negociables sean consideradas obligaciones negociables 
no convertibles bajo la misma, en tanto que dicha ley, junto con la Ley Nº 19.550, y sus 
modificatorias, y las demás leyes y reglamentaciones aplicables de la Argentina, rigen 
nuestra capacidad para suscribir y entregar las Obligaciones Negociables, incluyendo los 
requerimientos de quórum, mayorías y convocatoria y otras materias relacionadas con las 
reuniones de los Tenedores y la autorización de la CNV para la creación del Programa y la 
oferta pública de las Obligaciones Negociables en la Argentina. En relación con todos los 
demás asuntos, las Obligaciones Negociables y el Contrato de Fideicomiso se rigen por 
las leyes del Estado de Nueva York, Estados Unidos, y se interpretarán de acuerdo con las 
mismas,	sin	que	sean	de	aplicación	sus	disposiciones	sobre	conflicto	de	leyes.
 
Factores de Riesgo
El destinatario debe considerar cuidadosamente toda la información contenida en el 
presente Prospecto. Ver la sección “Factores de Riesgo” del presente Prospecto para una 
descripción de ciertos riesgos importantes que se derivan de la inversión en las Obligaciones 
Negociables.
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General

Salvo aclaración en contrario o que, por el contexto, deba interpretarse de otro modo, en el 
presente Prospecto, toda referencia a (i) “Río Energy” “UGEN” y “UENSA” refiere a Río Energy 
S.A., UGEN S.A. y UENSA S.A., respectivamente; (ii) “MSU Energy”, “nosotros” y “nuestro” refiere 
conjuntamente a Río Energy, UGEN y UENSA, y (iii) las “Co-Emisoras” refiere a Río Energy, UGEN 
y UENSA. 

Salvo aclaración en contrario o que el contexto así lo requiera, la palabra “pesos” o “Ps” 
en el presente prospecto refiere a pesos argentinos, y el símbolo “US$” refiere a Dólares 
estadounidenses.

Estados Financieros

Nuestra historia operativa es muy reciente. Nuestra Central General Rojo de Rio Energy y nuestra 
Central Barker de UGEN obtuvieron la Aprobación Comercial de CAMMESA (tal como se define 
más adelante) bajo los PPA aplicables y comenzaron a operar el 13 de junio de 2017 y el 29 de 
diciembre de 2017, respectivamente. Nuestra Central de Villa María, de propiedad de UENSA 
comenzó su operación en relación a 45,8 MW de capacidad el 16 de enero de 2018 y esperamos 
que la central obtenga la Aprobación Comercial de CAMMESA respecto de la totalidad de 
capacidad en o con anterioridad a su Fecha Comprometida, es decir el 31 de enero de 2018. Como 
consecuencia, este Prospecto no incluye resultados financieros auditados de las Co-Emisoras y 
los estados financieros no auditados, incluidos en el presente Prospecto, tal como se describe 
a continuación son de utilidad reducida. Asimismo, Río Energy, UGEN y UENSA adoptaron 
las normas NIIF (tal como se definen a continuación) por primera vez para el ejercicio fiscal 
finalizado el 31 de diciembre de 2017. Ver “Factores de Riesgo – Tenemos un historial operativo 
limitado, lo que hace que nuestro desempeño futuro sea particularmente difícil de predecir. y - 
Este Prospecto tiene limitada información financiera”.

Este Prospecto incluye los siguientes estados financieros: (i) estados financieros no auditados 
intermedios de Río Energy al 30 de septiembre de 2017 y para el periodo de tres y nueve meses 
finalizado el 30 de septiembre de 2017 (los “estados financieros intermedios no auditados de 
Río Energy”); (ii) estados financieros no auditados intermedios de UGEN al 30 de septiembre de 
2017 y  para el periodo de tres y nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017 (los “estados 
financieros intermedios no auditados de UGEN”); y (iii) los estados financieros no auditados 
intermedios de UENSA al 30 de septiembre de 2017 y para el periodo de tres y nueve meses 
finalizado el 30 de septiembre de 2017 (los “estados financieros intermedios no auditados de 
UENSA” y junto con los estados financieros intermedios de Río Energy y los estados financieros 
intermedios no auditados de UGEN, los “estados financieros intermedios no auditados”). 

Nuestros estados financieros intermedios no auditados fueron preparados de conformidad con 
las Normas Internacional de Información Financiera (“NIIF”), tal como fueren emitidas por el 
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por su sigla en inglés).

Los	estados	financieros	intermedios	no	auditados	fueron	ajustados	para	reflejar	la	inflación.	Ver	
“Factores	de	Riesgo	Relacionados	con	Argentina.	Un	escenario	de	alta	 inflación	podría	tener	
resultados adversos en la economía Argentina y en los resultados de nuestras operaciones”.

De conformidad con las NIIF, las transacciones en monedas distintas a nuestra moneda funcional 
(Dólar Estadounidense) se incorporan en nuestros estados financieros al tipo de cambio a 
la fecha de la transacción. Al finalizar cada periodo fiscal, los activos y las contingencias en 
moneda distinta al Dólar Estadounidense se transforman al Dólar Estadounidense al tipo de 

INFORMACIÓN RELEVANTE
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cambio de dicha fecha. Las ganancias y pérdidas resultantes del tipo de cambio o de valuar 
las	propiedades	o	contingencias	en	moneda	distinta	a	 la	moneda	funcional	se	reflejan	en	el	
balance como resultados financieros. Ver nota 2.4.b de nuestros estados financieros intermedios 
no auditados. Ver también “Factores de Riesgo—Riesgos relacionados con Argentina—Las 
fluctuaciones	significativas	en	el	valor	del	peso	podrían	impactar	negativamente	en	la	economía	
argentina y en  nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones” y “Tipos 
de Cambio y Controles de Cambio”.

Los	estados	financieros	intermedios	no	auditados	no	fueron	ajustados	para	reflejar	la	inflación.	
Ver	 	 “Factores	de	 riesgo-Riesgos	 relacionados	con	Argentina-	Un	escenario	de	alta	 inflación	
podría tener efectos adversos en la economía argentina y en los resultados de nuestras 
operaciones”.

Nuestros estados financieros incluidos en el presente Prospecto se presentan en pesos argentinos, 
porque así lo requiere la norma de CNV, sin embargo nuestro directorio ha determinado que 
nuestra moneda funcional es el Dólar Estadounidense de conformidad con las normas NIIF.

Información sin utilizar las normas NIIF

Este Prospecto, incluye cierta información que no utiliza las normas NIIF. En particular, incluye 
(i) “EBITDA ajustado” en la sección “Información Financiera Seleccionada” y “Análisis y discusión 
de la gerencia sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones”, a los fines de 
incluir información financiera adicional en relación al rendimiento de Río Energy durante el tercer 
trimestre de 2017, (ii) “EBITDA” en “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero”, a los 
fines de otorgarle a los inversores expectativas en relación al rendimiento de las Co-Emisoras, y 
(iii) “EBIDA Combinado” en “Descripción de los Obligaciones Negociables”. Estos tres términos 
definidos son diferentes y se usan en diferentes contextos y para diferentes propósitos durante 
este Prospecto.

Información Financiera Adicional: EBITDA Ajustado y Margen de EBITDA Ajustado

En “Información Financiera Seleccionada” y “Análisis y discusión de la gerencia sobre la situación 
patrimonial y los resultados de las operaciones”, “EBITDA Ajustado” significa (a) nuestra ganancia 
neta/ pérdida neta (; más o menos (b) nuestros ingresos financiero y gastos netos; más o menos 
(c) el impuesto a las ganancias; más (d) depreciación y amortización; más (e) cualquier multa 
pecuniaria impuesta por CAMMESA a cualquiera de las Co-Emisoras en conexión con los plazos 
para el comienzo de las operaciones de conformidad con cualquier PPA.

Para una revisión de nuestro EBITDA ajustado, consulte “ Información Financiera Seleccionada”. 
El EBITDA ajustado no es una medida financiera según las NIIF. El EBITDA ajustado está incluido 
en este Prospecto ya que creemos que ciertos inversores pueden considerarlo útil como una 
medida adicional de nuestro rendimiento y la capacidad de pagar nuestra deuda y financiar los 
gastos de capital. El EBITDA ajustado no es y no debería ser considerado como un sustituto de 
los	ingresos,	el	flujo	de	efectivo	proporcionado	por	las	operaciones	u	otras	medidas	financieras	
de rendimiento o liquidez según las NIIF. Ya que el EBITDA Ajustado no es una medida NIIF y no 
todas las compañías calculan el EBITDA Ajustado de la misma manera, nuestra presentación 
del EBITDA Ajustado puede no ser comparable con el EBITDA Ajustado que los presentados por 
otras compañías.

En “Reseña y Perspectiva Operativa de las Co-Emisoras”, el “Margen de EBITDA Ajustado” 
significa el EBITDA ajustado dividido por las ventas netas.

Definición en Restricciones: EBITDA Combinado

En este Prospecto, el “EBITDA Combinado” tal como se define en la sección “Descripción de 
las Obligaciones Negociables – Algunas Definiciones”. significa (a) ingreso operativo; más (b) 
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depreciación y amortización; más o menos (c) la ganancia (o pérdida) neta de las Co-Emisoras 
derivada de (1) cualquier Subsidiaria No Restringida (tal como se define en “Descripción de las 
Obligaciones”), y (2) cualquier entidad contabilizada por el método de participación patrimonial, 
en cada caso, en la medida del monto de los dividendos o distribuciones pagaderos en efectivo a 
la correspondiente Co-Emisora o Subsidiaria Restringida (tal como se define en “Descripción de 
las Obligaciones”); más (d) cualquier multa monetaria impuesta por CAMMESA a cualquiera de 
las Co-Emisoras en relación con los plazos para el inicio de las operaciones de conformidad con 
cualquiera de los PPA; más o menos, otros ingresos y gastos no monetarios; como cada punto 
es informado en base a los estados financieros combinados o consolidados disponibles más 
recientemente entregados por las Co-Emisoras al Fiduciario de conformidad con el compromiso 
descripto en “Ciertos Compromisos: Informes a los Tenedores”, y preparados de conformidad 
con las NIIF. Dicha definición se usa como una medida para evaluar el cumplimiento por 
parte de las Co-Emisores y sus Subsidiarias Restringidas (como se define en “Descripción de 
las Obligaciones Negociables”) de ciertos convenios contenidos en dicha sección. El “EBITDA 
Combinado” se define y se calcula de forma diferente a “EBITDA Ajustado” y al  “EBITDA”, tal 
como se indicó anteriormente. El EBITDA Combinado no es ni debe verse como un sustituto de los 
ingresos	y	flujos	de	efectivo,	proporcionado	por	las	operaciones	y	otras	medidas	de	desempeño	
financiero o liquidez bajo las NIIF. Ya que el EBITDA Combinado no es una medida NIIF y no 
todas las compañías calculan el EBITDA Combinado de la misma manera, nuestra presentación 
del EBITDA Combinado no puede ser comparable al  EBITDA Combinado que otras compañías 
hayan presentado.

Mediciones del Modelo Financiero
EBITDA

En la sección “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero”, “EBITDA” significa nuestros 
ingresos proyectados o estimados, menos gastos y no incluye depreciación y amortización, 
gastos por intereses, ganancias financieras e impuesto sobre la renta. El EBITDA es solo una 
estimación y no es una medida financiera o similares según las NIIF. El EBITDA está incluido 
en este Prospecto bajo la sección “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero” porque 
creemos que los inversores pueden considerarlo útil como una estimación adicional de nuestro 
rendimiento financiero proyectado en el contexto de nuestro modelo financiero. Tal como se 
muestra en este Prospecto, el EBITDA es solo una estimación, una estimación a futuro y no una 
medida no-NIIF de desempeño histórico. Además, no debe considerarse como una sustituto 
del	 ingreso	estimado	o	proyectado,	del	flujo	de	efectivo	provisto	por	 las	operaciones	u	otras	
estimaciones de rendimiento o liquidez. 

Flujo de Efectivo Libre

En	“Informe	de	Evaluación	Técnica	y	Modelo	Financiero”,	“Flujo	de	Efectivo	Libre”	refleja	el	flujo	
de efectivo operativo proyectado menos los gastos de capital proyectados.

El	flujo	de	efectivo	libre	proyectado	que	se	incluye	en	este	Prospecto	es	solo	una	proyección	y	
no una medida financiera o similares según los IFRS. Lo hemos incluido en este Prospecto en 
“Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero” porque creemos que ciertos inversores 
pueden considerarlo útil como una medida adicional de nuestro rendimiento financiero 
proyectado y nuestra capacidad para hacer frente a nuestra deuda. Ver “Informe de evaluación 
técnica	y	modelo	financiero”.	El	flujo	de	efectivo	libre	como	se	muestra	en	este	Prospecto	es	solo	
una estimación, una declaración a futuro, y no una medida de desempeño histórica que no es 
una	NIIF.	Además,	el	flujo	de	caja	libre	proyectado	no	es	ni	debe	considerarse	como	un	sustituto	
del	flujo	de	efectivo	provisto	por	las	operaciones	u	otras	medidas	de	desempeño	financiero	o	
liquidez	bajo	las	NIIF.	Debido	a	que	el	flujo	de	efectivo	libre	no	es	una	medida	NIIF	y	no	todas	
las	 compañías	 calculan	 el	 flujo	 de	 efectivo	 libre	 proyectado	 de	 la	misma	manera,	 nuestra	
presentación	del	flujo	de	efectivo	libre	proyectado	puede	no	ser	comparable	al	flujo	de	efectivo	
libre proyectado o similares presentadas por otras compañías.
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Deuda Financiera Neta (final del período)

En “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero”, “Deuda Financiera Neta (final del 
período)” significa la deuda financiera total proyectada menos el efectivo y los equivalentes de 
efectivo proyectados. Excluye el financiamiento de proveedores proyectado, que son obligaciones 
en virtud de cualquiera de nuestros acuerdos futuros de compra de equipos, contratos de 
compra y construcción de energía o cualquier otro documento relacionado con nuestros planes 
de expansión de ciclo combinado. Deuda Financiera Neta (final del período) como se incluye 
en este Prospecto es solo una proyección y no una medida financiera o similares según las NIIF. 
Lo incluimos en este Prospecto en “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero” porque 
creemos que ciertos inversores pueden considerarlo útil como una medida adicional de nuestra 
deuda financiera neta proyectada. La Deuda Financiera Neta proyectada (final del período) no 
es ni debe ser considerada como un sustituto de otras medidas de deuda proyectadas según las 
NIIF. Debido a que la Deuda Financiera Neta proyectada (final del período) no es una medida 
NIIF y no todas las compañías lo calculan de la misma manera, nuestra presentación puede no 
ser comparable a las medidas de título similar presentadas por otras compañías.

Ratio de Deuda Financiera Total a EBITDA

En “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero”, “Ratio de Deuda Financiera Total a 
EBITDA” significa el total de la deuda financiera proyectada dividido por el EBITDA proyectado.

Ratio de Deuda Neta a EBITDA

En “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero”, “Ratio de Deuda Neta a EBITDA” 
significa el neto de la deuda financiera proyectada dividido por el EBITDA proyectado.

Conversiones de Moneda

Salvo aclaración en contrario o que, por contexto, deba interpretarse de otro modo, toda 
referencia contenida en el presente Prospecto a “pesos” o “ARS” refiere a pesos argentinos así 
como toda referencia a “dólares estadounidenses” o “US$” refiere a dólares estadounidenses. 

Las	 fluctuaciones	 de	 la	moneda	 y	 la	 inflación	 en	Argentina	 tienen	un	 impacto	 significativo	
en nuestra situación financiera y en los resultados de las operaciones. Dado que la moneda 
funcional de las Co-Emisoras es el dólar estadounidense, la divisa que genera la mayor 
exposición en términos de efectos en resultados es el peso argentino. Al solo efecto de facilitar 
su lectura, el presente prospecto contiene conversiones de montos expresados en pesos a 
dólares estadounidenses a los tipos de cambio que se indican. Salvo aclaración en contrario, en 
el presente prospecto, convertimos los montos en dólares estadounidenses al 31 de diciembre de 
2016 y al 30 de septiembre de 2017 al tipo de cambio de ARS 15,70 y ARS 17,31 por US$ 1,00, según 
el tipo de cambio vendedor para transferencias bancarias (divisas) publicado por el Banco de 
la Nación Argentina el 31 de diciembre de 2016 y el 30 de septiembre de 2017, respectivamente. 

La conversión de montos expresados en monedas que se incluyen en el presente no deberá 
interpretarse como representaciones de que los montos en pesos realmente representan 
montos en dólares estadounidenses o que cualquier persona podría convertir los montos en 
pesos a dólares estadounidenses al tipo de cambio indicado o a cualquier otro. Ver “Tipos de 
Cambio y Controles Cambiarios” y “Factores de Riesgo – Riesgos relacionados con Argentina- 
Las	 fluctuaciones	 significativas	 en	 el	 valor	 del	 peso	 podrían	 impactar	 negativamente	 en	 la	
economía argentina y en nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones” 
del presente Prospecto.

Transición a NIIF

Hasta el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 las Co-Emisoras aplicaron las normas 
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contables emitidas por la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias 
Económicas (FACPCE) y adoptadas por el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires (“C.P.C.E.C.A.B.A.”) (“Normas Contables Argentinas” o 
“NCA”).

A partir del ejercicio iniciado el 1° de enero de 2017, y con motivo del ingreso en el régimen de 
oferta pública, las Co-Emisoras comenzaron a aplicar las Normas Internacionales de Información 
Financiera (“NIIF”), tal como fueron emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de 
Contabilidad (IASB por su sigla en inglés). Esta adopción fue resuelta por la Resolución Técnica 
N° 26 (texto ordenado) de la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias 
Económicas (FACPCE) y por las Normas de la Comisión Nacional del Valores (CNV). Las NIIF 
son de aplicación obligatoria para las Co-Emisoras, según las normas contables profesionales 
vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, República Argentina, y las normas regulatorias 
antes citadas. 

Para preparar los estados financieros intermedios, en los cuales se aplican por primera vez las NIIF 
de conformidad con las normas de la CNV, las Co-Emisoras han debido efectuar ajustes sobre 
las	cifras	al	31	de	diciembre	de	2016,	como	así	también	en	las	fechas	de	transición,	para	reflejar	
las diferencias respecto de las cifras que fueron oportunamente presentadas de conformidad 
con las Normas Contables Profesionales de Argentina, emitidas por la FACPCE. 

A continuación se resumen los principales efectos de la transición a normas internacionales 
de información financiera para cada una de las Co-Emisoras. Para obtener un mayor detalle y 
explicación de los efectos de estos ajustes, se puede consultar la Nota 14 correspondiente los 
Estados Financieros Intermedios al 30 de septiembre de 2017.



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 39 ]

Efectos de la transición a NIIF en Río Energy

                            01/07/2016                           31/12/2016

Norma  
contable 
anterior   

Efecto de la 
transición a 

NIIF NIIF

Norma
contable 
anterior      

Efecto de la 
transición a 

NIIF NIIF

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad planta  
y equipo - - - 1.214.395.957 7.608.284 1.222.004.241

Activo por impuesto diferido - - - 521.647      721.917        1.243.564

Total del activo no corriente - - - 1.214.917.604   8.330.201 1.223.247.805

ACTIVO CORRIENTE

Otros créditos 3.962.335 - 3.962.335 180.938.181 - 180.938.181

Inversiones - - - 16.216.071 - 16.216.071

Efectivo y equivalentes  
de efectivo    160.933              -    160.933      20.271.656                  -      20.271.656

Total del activo corriente 4.123.268              - 4.123.268    217.425.908                  -    217.425.908

Total del activo 4.123.268              - 4.123.268 1.432.343.512   8.330.201 1.440.673.713

PATRIMONIO NETO

Capital 1.122.500 - 1.122.500 224.457.000 - 224.457.000

Reserva facultativa - - - 4.287 - 4.287

Reserva legal - - - 37.972 - 37.972

Otros resultados integrales -   
reserva conversión - 576.022 576.022 - 34.533.470 34.533.470

Resultados no asignados      42.259 (576.022) (533.763) (968.774) (31.975.633) (32.944.407)

Total del patrimonio neto 1.164.759             - 1.164.759 223.530.485   2.557.837 226.088.322

PASIVOS

PASIVOS NO CORRIENTES

Préstamos financieros                -              -                -    482.057.905                   -    482.057.905

Total del pasivo no corriente                -              -                -    482.057.905                   -    482.057.905

PASIVO CORRIENTE

Préstamos financieros - - - 93.302.679 5.185.876 98.488.555

Otros pasivos 2.770.207 - 2.770.207 7.631.173 - 7.631.173

Deudas sociales 156.702 - 156.702 2.650.592 586.488 3.237.080

Deudas fiscales 29.895 - 29.895 1.019.739 - 1.019.739

Deudas comerciales        1.705              -        1.705    622.150.939                 -    622.150.939

Total del pasivo corriente 2.958.509              - 2.958.509    726.755.122   5.772.364    732.527.486

Total del pasivo 2.958.509              - 2.958.509 1.208.813.027   5.772.364 1.214.585.391

Total del patrimonio neto  
y pasivo 4.123.268              - 4.123.268 1.432.343.512   8.330.201 1.440.673.713
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Efectos de la transición a NIIF en UGEN

31/12/2016

Norma  
contable anterior   

Efecto de la 
transición a NIIF NIIF

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad planta y equipo 24.776.500 (115.013) 24.661.487

Otros créditos      117.392   38.972      156.364

Total del activo no corriente 24.893.892 (76.041) 24.817.851

ACTIVO CORRIENTE

Otros créditos 2.406.325 - 2.406.325

Efectivo y equivalentes de efectivo      200.000            -      200.000

Total del activo corriente   2.606.325            -   2.606.325

Total del activo 27.500.217 (76.041) 27.424.176

PATRIMONIO NETO

Capital    200.000 - 200.000

Otros resultados integrales -   
reserva conversión - (120.080) (120.080)

Resultados no asignados (52.448)   44.039 (8.409)

Total del patrimonio neto      147.552 (76.041)        71.511

PASIVOS

Otros pasivos 27.143.200 - 27.143.200

Deudas fiscales 89.150 - 89.150

Préstamos financieros 835 - 835

Deudas comerciales      119.480            -      119.480

Total del pasivo corriente 27.352.665            - 27.352.665

Total del pasivo 27.352.665            - 27.352.665

Total del patrimonio neto  
y pasivo 27.500.217 (76.041) 27.424.176
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Efectos de la transición a NIIF en UENSA

Redondeo

Algunas cifras en el presente Prospecto (incluyendo porcentajes) y en nuestros estados 
financieros sufrieron ajustes de redondeo para facilitar su presentación. En concordancia, 
números presentados para la misma categoría en distintas tablas o partes de este Prospecto y 
en nuestros estados financieros pueden sufrir pequeñas variaciones, y los números presentados 
como totales en algunas tablas pueden no ser una suma aritmético de las categorías que lo 
preceden. 

Información de la Economía, de la Industria y del Mercado

La información de la economía, de la industria y del mercado y otra información estadística 
utilizada en el presente Prospecto se basa en información publicada por entes gubernamentales 
de Argentina, tales como el Ministerio de Energía y Minería de la Nación, la Compañía 

01/01/2016 31/12/2016

Norma  
contable 
anterior   

Reclasifi-     
cación    

Efecto 
de la 

transición 
a NIIF NIIF

Norma
contable 
anterior      

Reclasifi-     
cación

Efecto 
de la 

transición 
a NIIF NIIF

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad planta  
y equipo 15.579 - 6.099 21.678 12.637.762 - (304.522) 12.333.240

Otros créditos 16.693.275      459.306           - 17.152.581   2.690.621 2.653.105                 -   5.343.726

Total del activo no 
corriente 16.708.854      459.306   6.099 17.174.259 15.328.383 2.653.105 (304.522) 17.676.966

ACTIVO CORRIENTE

Otros créditos 32.687.713 (459.306) - 32.228.407 52.909.267 (2.653.105) - 50.256.162

Efectivo y equivalentes  
de efectivo       79.147                  -           -        79.147      474.421                -                 -      474.421

Total del activo corriente 32.766.860 (459.306)           - 32.307.554 53.383.688 (2.653.105)                 - 50.730.583

Total del activo 49.475.714                  -   6.099 49.481.813 68.712.071               - (304.522) 68.407.549

01/01/2016 31/12/2016

Norma  
contable 
anterior   

Efecto de la 
transición a 

NIIF NIIF

Norma
contable 
anterior      

Efecto 
de la 

transición 
a NIIF NIIF

PATRIMONIO NETO

Capital 52.650.000 - 52.650.000 52.650.000 - 52.650.000
Otro resultado integral  
reserva  conversión - (84.568) (84.568) - 122.308 122.308

Resultados no asignados (5.366.169) 90.667 (5.275.502) (5.367.961) (426.830) (5.794.791)

Total del patrimonio neto 47.283.831   6.099 47.289.930 47.282.039 (304.522) 46.977.517
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES

Otros pasivos 952.391 - 952.391 6.364.727 - 6.364.727

Deudas sociales 497.305 - 497.305 648.777 - 648.777

Deudas fiscales 88.748 - 88.748 25.712 - 25.712

Deudas comerciales      653.439           -      653.439 14.390.816                - 14.390.816

Total del pasivo corriente  
y del pasivo   2.191.883           -   2.191.883 21.430.032                - 21.430.032

Total del patrimonio neto 
y pasivo 49.475.714   6.099 49.481.813 68.712.071 (304.522) 68.407.549
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Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A. (“CAMMESA”), la Secretaría de Energía 
Eléctrica (“SEE”), el INDEC, el Ente Regulador de la Electricidad (“ENRE”), la Dirección General 
de Estadísticas y Censos, la Dirección Provincial de Estadísticas y Censos de la Provincia de San 
Luis y el Banco Central de la República Argentina (“BCRA”). Alguna información está basada 
en estimaciones, que derivan de información de la empresa y de fuentes independientes. Sin 
perjuicio que entendemos que las fuentes son confiables, no hemos verificado la información 
y no podemos garantizas su certeza o que este completa. Las previsiones en particular son 
susceptibles a ser inexactos, especialmente durante periodos largos de tiempo. Asimismo, no 
sabemos que asunciones fueron utilizadas en la preparación de los mencionadas previsiones. 
Asimismo, el presente Prospecto contiene información de un informe de la industria realizado a 
pedido nuestro a los fines de otorgar información sobre la industria y el mercado argentino, por 
el Sr. Daniel G. Gerold de G&G Energy Consultants, una empresa de investigación independiente.

Informe de Evaluación Técnica

Este Prospecto contiene un Informe de Evaluación Técnica, de fecha 16 de enero de 2018, 
preparado por Sargent & Lundy, una consultora de ingeniera de amplia trayectoria, con 
significante experiencia en la industria energética global. Sargent & Lundy ha dado su 
consentimiento para la inclusión del Informe de Evaluación Técnica como Anexo A al presente 
Prospecto. El Informe de Evaluación Técnica no ha sido objeto de análisis o revisión de la 
CNV y es incluido únicamente como un elemento de análisis adicional para los potenciales 
inversores.

El Informe de Evaluación Técnica de Sargent & Lundy analiza aspectos técnicos, medioambientales 
y financieros de nuestras Centrales, incluido nuestros planes de expansión y conversión de las 
centrales. Nuestro Informe de Evaluación Técnica incluye un informe de nuestras Centrales y los 
documentos y acuerdos relacionados con nuestro negocio. Además, el Informe de Evaluación 
Técnica incluye la revisión de Sargent & Lundy’s de nuestro modelo financiero preparado por 
nuestra gerencia. El informe debe ser leído con anterioridad a la decisión del inversor de comprar 
cualquiera de las Obligaciones Negociables.

A los fines de preparar el presente Informe de Evaluación Técnica, Sargent & Lundy utilizó 
información, incluyendo estimativos y proyecciones, provistos por nosotros, entre la que se 
encontró información basada en asunciones sobre ciertos asuntos, muchos de los cuales no 
están bajo nuestro control. Deben tener presente que los resultados efectivos diferirán, quizás 
sustancialmente, de las estimaciones y  proyecciones. Más aún, las conclusiones a las que arriba 
el Informe de Evaluación Técnica son afirmaciones a futuro, y consecuentemente los inversores 
están advertidos a no confiar completamente en esos. Bajo ninguna circunstancia, la inclusión 
de dichas afirmaciones futuras en el presente Prospecto deben tomarse como declaraciones 
o garantías nuestras, los Colocadores o cualquier otra persona en relación a las afirmaciones 
futuras o la certeza de las asunciones subyacentes, o que el Proyecto tendrá los resultados 
proyectados. Si los resultados efectivos son sustancialmente menos favorables de aquellos que se 
presentan, o si se demuestra que las asunciones que se utilizaron para preparar las estimaciones 
y proyecciones eran incorrectas, nuestra posibilidad de cumplir nuestras obligaciones bajo 
las Obligaciones Negociables puede verse sustancial y adversamente afectada. Debe verse 
“Declaraciones sobre Hechos Futuros” y “Factores de Riesgo” para mayor información. El Informe 
de	Evaluación	Técnica	refleja	la	situación	a	la	fecha	de	su	redacción,	la	ocurrencia	de	hechos	
imprevistos o cualquier otro evento desde la fecha del informe que pueda tornar la información 
en	imprecisa	no	se	refleja	en	dicho	informe.

El Informe de Evaluación Técnica identificó, entre otros, las siguientes observaciones y áreas 
clave a mejorar:

•	 Basándose	 en	 la	 revisión	 de	 los	 arreglos	 de	 ciclo	 simple,	 Sargent	 &	 Lundy	 cree	 que,	
dado que GE estará estrechamente involucrado en la O&M durante el primer año y 
se encargará de la capacitación del personal de las Co-Emisoras, la O&M no será un 
área de riesgo del proyecto. Además, cada proyecto ha firmado un acuerdo de servicio 
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contractual (“CSA”) con filiales de General Electric para el suministro de repuestos y la 
gestión de la revisión de las turbinas para el funcionamiento en ciclo simple. El alcance 
de estos contratos está bien definido y los costos están en línea con los estándares de la 
industria.

•	 Las	 Co-Emisoras	 esperan	 que	 MSU	 celebre	 un	 acuerdo	 de	 ingeniería,	 adquisición	 y	
construcción (“EPC”) con un contratista experimentado para expandir y convertir cada 
una de las tres centrales eléctricas en instalaciones de ciclo combinado de 250 MW (cada 
uno un “Proyecto” y, conjuntamente, los “Proyectos”). La expansión agregará 100 MW de 
capacidad de generación al incorporar una turbina de gas más y mediante la conversión 
de cada central de ciclo simple en una central de ciclo combinado con capacidad de 250 
MW.

•	 Basándose	en	la	documentación	de	los	Proyectos	disponible,	Sargent	&	Lundy	concluye	
que los términos contractuales esperados en el EPC y los acuerdos de operación y 
mantenimiento del proyecto de ciclo combinado (“O &M”) serán en general consistentes 
con las prácticas de mercado actuales para un diseño conceptual de ciclo combinado. 
La revisión de los acuerdos de ciclo simple demostró la presencia, en gran medida, de los 
elementos que se requieren para minimizar los riesgos para el propietario de las centrales 
eléctricas, y se esperan acuerdos similares para el ciclo combinado.

•	 Basándose	en	un	análisis	de	alto	nivel	 y	en	una	perspectiva	 técnica,	 los	planes	para	
el diseño de las centrales de energía disponibles parecen estar en línea con lo que se 
esperaría de instalaciones del tipo y tamaño similar. En ese sentido, el diseño técnico 
parece razonable. Se espera que el contratista EPC tenga experiencia en las conversiones 
de ciclos simples a ciclos combinados, y las centrales de ciclo simple originales se diseñaron 
para adaptarse a la expansión a ciclo combinado. Sin embargo, algunas preocupaciones 
han sido destacadas, tales como:

- A medida que los Proyectos progresen, se deberán desarrollar casos adicionales 
de balance de calor en diversas condiciones ambientales, condiciones de carga y 
representar operaciones para dimensionar con precisión el equipo principal de la 
central con diesel.

- Los planos de los Proyectos indican que se requieren compresores de gas combustible 
para la operación a gas natural. Si se requieren compresores de gas, se deberán 
agregar a los balances de calor y masa, y se deberá tener en cuenta las cargas 
auxiliares adicionales de los compresores.

- Las capacidades de los pozos de agua de los sitios deberá ser revisado debido al 
aumento en el uso de agua asociado con la expansión del ciclo combinado.

•	 Se	 obtuvieron	 todos	 los	 permisos	 y	 aprobaciones	 necesarios,	 o	 es	 inminente	 que	 se	
obtendrán, para la operación de ciclo simple en los tres sitios. Para el ciclo combinado, se 
esperan permisos adicionales para la conversión y modificación.

•	 En	las	tres	centrales	eléctricas,	la	respectiva	Evaluación	de	Impacto	Ambiental	(“EIA”)	
concluye que las instalaciones de ciclo simple traerán aparejados impactos sociales 
positivos ampliamente dispersos en toda la comunidad, principalmente a través del 
empleo directo y el crecimiento económico general. Sargent & Lundy espera que estos 
impactos se apliquen también a las instalaciones de ciclo combinado. Los posibles 
impactos negativos de las centrales de ciclo simple están asociados con impactos en 
la tierra lo cual  teniendo en cuenta un proyecto de construcción típico que involucra 
infraestructura incluyendo cambios permanentes en el paisaje, áreas de disposición 
temporal, excavación, impactos visuales del equipo, impactos en la calidad del aire y 
generación de desechos. Sargent & Lundy no ha remarcado ningún impacto negativo 
particularmente sobresaliente en ninguno de los tres sitios.

•	 Sargent	&	Lundy	revisó	el	cronograma	preliminar	para	el	proyecto	de	conversión	de	ciclo	
combinado de General Rojo, así como los términos y el modelo financiero de los PPA. 
Basándose en un análisis de alto nivel, los planes de conversión de ciclo combinado 
disponibles parecen estar en línea con lo que se esperaría de instalaciones similares. En 
general, el cronograma de construcción parece apropiado. Si bien en cualquier proyecto 
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pueden surgir problemas que podrían generar un aumento en los costos o retrasos en el 
cronograma, Sargent & Lundy identifica la coordinación del enlace del ciclo combinado 
como el principal riesgo para los Proyectos.

•	 Los	valores	de	salida	netos	ofrecidos	a	CAMMESA	se	encuentran	dentro	de	las	capacidades	
de las centrales de ciclo combinado en sus ubicaciones respectivas para la temperatura 
y humedad relativa promedio. En caso de temperaturas más altas que el promedio, lo 
cual ocurre con un nivel de probabilidad del 10%, las centrales de energía de Villa María 
y General Rojo podrían tener dificultades para cumplir con los requisitos de producción, 
especialmente en los meses de verano. Todos los sitios tendrán un desafío creciente 
para cumplir con los requisitos de producción ya que los equipos de ciclo combinado 
se degradan con el tiempo. El análisis de Sargent & Lundy indica que la central de 
Barker debería ser capaz de cumplir con los requisitos de producción incluso a un nivel 
en el cual la temperatura se encuentre dentro de la probabilidad del 10% mencionada 
anteriormente. Cada una de las centrales debería ser capaz de cumplir con los niveles de 
índice de calor ofrecidos a CAMMESA.

•	 En	 la	revisión	del	modelo	financiero	preparado	por	 las	Co-Emisoras,	Sargent	&	Lundy	
detectó que los aportes del modelo son consistentes con la información recibida como 
parte de la evaluación técnica de Sargent & Lundy y son razonables en comparación 
con los datos esperados para proyectos similares. Sargent & Lundy notó hallazgos y 
recomendaciones, descriptos en la Sección 6.5 del Informe de Evaluación Técnica:

- El desglose de los costos de capital dentro del modelo financiero no identifica 
explícitamente los costos del propietario para el desarrollo del Proyecto, los servicios 
de ingeniería o la supervisión del proyecto.

- Las suposiciones del costo del ciclo combinado se basan en un presupuesto 
conservador con una contingencia del 10%. Esta contingencia es apropiada para un 
proyecto de esta naturaleza.

- El Modelo Financiero necesita una interfaz más simplificada para facilitar el 
rendimiento del análisis de sensibilidad.

Modelo Financiero 

Nuestra historia operativa y financiera es muy reciente. Nuestra Central General Rojo de 
propiedad de Río Energy y nuestra Central Barker de propiedad de UGEN obtuvieron la 
Aprobación Comercial de CAMMESA bajo los PPA y comenzaron a operar el 13 de junio de 2017 
y el 29 de diciembre de 2017, respectivamente. Nuestra Central de Villa María de propiedad 
de UENSA, comenzó su operación en relación a 45,8 MW de capacidad el 16 de enero de 2018 
y esperamos que la central obtenga la Aprobación Comercial de CAMMESA respecto de la 
totalidad de capacidad en o con anterioridad a su Fecha Comprometida, es decir el 31 de enero 
de 2018. En esta sección, presentamos:

(i)	 Cálculos	ilustrativos	del	flujo	de	caja	operativo	de	doce	meses	basados	en,	entre	otros	
factores, nuestras expectativas con respecto al rendimiento de nuestras centrales 
eléctricas y la ejecución de los planes de expansión y conversión a ciclo combinado y 
los términos de nuestros PPA y los PPA recientemente adjudicados, así como nuestra 
estimación de los costos y gastos relacionados con nuestras operaciones. Estos cálculos 
incluyen declaraciones a futuro y estimaciones, porque creemos que proporcionan 
información	complementaria	útil	 sobre	nuestras	expectativas	para	nuestros	flujos	de	
efectivo operativos futuros; y

(ii) ciertos datos financieros proyectados para cada año hasta el año 2025 basados, entre 
otros	factores,	en	nuestros	cálculos	ilustrativos	del	flujo	de	efectivo	operativo	y	nuestras	
estrategias actuales de negocio y crecimiento. Estas proyecciones incluyen declaraciones 
a futuro y estimaciones, porque creemos que brindan información útil sobre nuestras 
expectativas para nuestro negocio y desempeño financiero futuro (conjuntamente, el 
“Modelo Financiero”).
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El Modelo Financiero se basa en nuestro conocimiento actual de hechos y circunstancias 
presentes, y en ciertas suposiciones sobre eventos futuros como se establece en las tablas 
presentadas más abajo y en otras partes de este Prospecto. El Modelo Financiero y los supuestos 
comerciales y financieros utilizados (los “Supuestos”) han sido revisados por Sargent & Lundy 
tal como se establece en el Informe de Evaluación Técnica que se adjunta como Anexo A 
de este Prospecto. Tal como se utiliza en este Prospecto, las estimaciones y proyecciones 
contenidas	en	el	Modelo	Financiero,	 incluidos	 los	Supuestos,	reflejan	estimaciones	actuales	
de buena fe sobre eventos futuros. Sin embargo, solo tenemos antecedentes operativos y 
resultados financieros limitados para formar una base confiable para nuestro conocimiento 
de los hechos y circunstancias actuales, por lo que pueden afectar nuestras estimaciones 
y proyecciones sobre eventos futuros. No debe asumir que nuestro desempeño futuro será 
consistente con la información financiera proyectada detallada en el Modelo Financiero o con 
nuestro limitado desempeño financiero y operativo histórico, o con el de otras compañías en 
la industria de generación de electricidad en Argentina o en otro lugar. Las declaraciones y 
estimaciones a futuro implican inherentemente riesgos e incertidumbres que harán que los 
resultados reales difieran, quizás materialmente, de nuestras expectativas y estimaciones. 
Advertimos a los posibles inversores que revisen cuidadosamente los diversos factores y 
variables asumidos en la formación de estas declaraciones y estimaciones a futuro. También 
advertimos a los posibles inversionistas que lean cuidadosamente, consideren y analicen los 
factores descritos en “Declaraciones sobre Hechos Futuros” y “Factores de Riesgo” en este 
Prospecto, ya que estos factores pueden en el futuro: (a) afectar (i) las declaraciones sobre 
hechos futuros y las estimaciones incluidas en el presente y/o (ii) nuestra capacidad para 
implementar nuestras estrategias comerciales y de crecimiento o nuestra capacidad para 
lograr nuestros resultados financieros y operativos esperados; y (b) causar que nuestros 
resultados operativos o financieros reales difieran materialmente de las estimaciones y 
proyecciones incluidas en el presente.

Nuestra gerencia cree que el Modelo Financiero ha sido preparado sobre una base razonable, 
reflejando	 sus	 mejores	 estimaciones,	 suposiciones	 y	 juicios	 actuales,	 y	 representa,	 según	
nuestro leal saber y entender, nuestro curso de acción esperado a la fecha del presente. 
Las declaraciones a futuro y las estimaciones sobre eventos futuros, incluida la información 
financiera proyectada y la otra información contenida en el Modelo Financiero, no deben 
ser consideradas, en todo o en parte, por los posibles inversores como un sustituto del juicio 
y la evaluación personal. Cualquier opinión, juicio, estimación o valoración expresada en el 
presente está sujeta a cambios sin previo aviso. No tenemos la intención de actualizar o 
revisar	 el	Modelo	 Financiero	para	 reflejar	 las	 circunstancias	 existentes	posteriormente	a	 la	
fecha	de	este	Prospecto,	incluso	para	reflejar	la	ocurrencia	de	eventos	imprevistos	o	cambios	
en las condiciones económicas, regulatorias, industriales u otras, incluso si alguna de las 
suposiciones que se describen a continuación son errores.

En atención a lo expuesto y debido a que estamos sujetos a numerosos riesgos, incertidumbres 
y otros factores, incluidos los descritos en “Factores de riesgo” de este Prospecto, la decisión 
de invertir no debe basarse en las declaraciones a futuro y estimaciones y la otra información 
contenido en esta sección. Los resultados reales diferirán de los que figuran en esta sección, 
y las diferencias pueden ser significativas. Los potenciales inversores deben consultar a 
sus propios asesores legales, regulatorios, fiscales, comerciales, de inversión, financieros 
y contables, según lo consideren necesario, y deben tomar su decisión de invertir en las 
Obligaciones Negociables  en función de su propio juicio y evaluación.
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Cálculos ilustrativos del Flujo de Efectivo Operativo

El	siguiente	gráfico	resume	los	componentes	clave	de	los	cálculos	ilustrativos	del	flujo	de	caja	
operativo que se describen en detalle en las tablas a continuación.

Supuesto de Ciclo Simple

La	siguiente	tabla	presenta	nuestros	cálculos	ilustrativos	de	flujo	de	efectivo	operativo	para	
un período de 12 meses para nuestras tres centrales de energía asumiendo las condiciones de 
operación normales de las tres turbinas de gas en cada una de las tres centrales durante la 
totalidad de dicho período (y excluyendo cualquier capacidad de generación adicional que 
planeamos obtener mediante la adición de una turbina de gas por central y la conversión de 
nuestras centrales de ciclo simple a ciclo combinado):

=

=

=

x

x

x

x

x

x

1. Ingresos 
fijos Capacidad contratada promedio (MW) Precio fijo por MW (mensual) 

1. CSA con GE
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variables
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proyectado
según
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de promedio

anual
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operativas
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Contract Service Agreement (CSA) con General Electric (GE) con un plazo de un año
- a cargo del mantenimiento fijo, variable, a mayor y menor escala
- responsable del control de un ingeniero de GE en la central

Costo promedio por empleadoCantidad de empleados en la central

Incluye principalmente los siguientes conceptos: seguro, mantenimiento, gastos generales
y honorarios de auditores, letrados y asesores
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Ciclo Abierto (PPA 10 años) PPA 
General Rojo

PPA 
Barker

PPA 
Villa María  Total

INGRESOS

Capacidad contratada promedio 
Gas Natural (MW)1 144,2 145,2 143,1 432,5

Capacidad contratada promedio 
Gasoil (MW) 1 142,7 143,7 141,8 428,2

Precio fijo por MW (US$ mensuales) 1 20.900 19.900 19.900 -

Factor de disponibilidad promedio anual 2 98% 98% 98% - 

Ingreso fijo (US$ anuales en millones) 3 35,4 34,0 3,5 102,9

Despacho promedio proyectado según el 
programa de Cammesa 4 68% 68% 68% -

Capacidad contratada promedio  
de Gas Natural (MW) 5 144 145 143 432

% de Gas Natural despachado 6 60% 60% 60% -

Ingreso por electricidad a Gas Natural 
despachado por hora (US$/MWh) 7 8,5 8,5 8,5 -

Ingreso variable por Gas Natural  
(US$ anuales en millones) 4,3 4,3 4,3 12,9

Capacidad contratada promedio  
de gasoil (MW) 8 143 144 142 429

% de gasoil despachado 9 40% 40% 40% -

Ingreso por electricidad a gasoil  
despachada por hora (US$/MWh) 10 12,5 12,5 12,5 -

Ingreso variable por gasoil  
(US$ anuales en millones) 4,1 4,1 4,1 12,3

Ingreso variable  
(US$ anuales en millones) 8,4 8,5 8,4 25,3

Ingresos ilustrativos  
(US$ anuales en millones) 43,8 42,5 41,9 128,3

GASTOS

Contract Service Agreement 
(US$ en millones)11 (5,7) (5,7) (5,2) (16,6)

Personal (US$ en millones) 12 (2,3) (2,3) (1,9) (6,5)

Otros gastos (US$ en millones) 13 (3,9) (3,8) (4,7) (12,4)

Total de gastos (US$ en millones) (11,9) (11,9) (11,8) (35,5)

Flujo neto de efectivo operativo antes  
de impuestos (US$ en millones) 31,9 30,7 30,1 92,7

1 Conforme se dispone en el PPA correspondiente.
2Asume un 98,6% y 98,2% del Factor de Disponibilidad por año para la generación de electricidad con gas natural y diésel, 
respectivamente. Atento que nuestra central de General Rojo alcanzó la operación comercial el 13 de junio de 2017 al 31 de diciembre 
de 2017, su Factor de Disponibilidad ha sido 100% (excluyendo los cortes de servicio debidos a la prueba de rendimiento obligatoria 
bajo el EPC llevado a cabo en julio de 2017, el cual es una prueba que toda central eléctrica necesita realizar luego de alcanzar su 
fecha de operación comercial).

3 Asume una capacidad de generación promedio utilizando diésel y gas natural de 40% y 60%, respectivamente.
4 Despacho de electricidad promedio proyectada (basada en horas de despacho) para el período de 12 meses, conforme cálculos 
del programa V-Margo, el cual es un software creado, usado y puesto a disposición por CAMMESA para simular la operación del 
sistema eléctrico argentino. Basado primeramente en la capacidad de generación, tasa de calor, combustible utilizado y punto 
de conexión del generador relevante, así como también la demanda y suministro proyectada del sistema eléctrico argentino, el 
programa V-Margo estima las horas de despacho proyectadas para cada central eléctrica del generador relevante y el combustible 
utilizado para el despacho durante un período de 3 años relativo a niveles de despacho a niveles de la industria. Desde el comienzo 
de operaciones el 13 de junio de 2017 al 31 de diciembre de 2017, nuestro promedio de despacho en la Central de General Rojo fue del 
35%, debido a temperaturas inusualmente altas durante los meses de invierno de los meses de junio, julio y agosto de 2017, lo que 
resultó  en un menor despacho esperado durante este período debido a la demanda reducida de calor.5 Despacho de electricidad 
promedio proyectada (basada en horas de despacho) para el período de 12 meses, conforme cálculos del programa V-Margo, el cual 
es un software creado, usado y puesto a disposición por CAMMESA para simular la operación del sistema eléctrico argentino. Basado 
primeramente en la capacidad de generación, tasa de calor, combustible utilizado y punto de conexión del generador relevante, 
así como también la demanda y suministro proyectada del sistema eléctrico argentino, el programa V-Margo estima las horas de 
despacho proyectadas para cada central eléctrica del generador relevante y el combustible utilizado para el despacho durante un 
período de 3 años relativo a niveles de despacho a niveles de la industria. Desde el comienzo de operaciones el 13 de junio de 2017 al 31 
de diciembre de 2017, nuestro promedio de despacho en la Central de General Rojo fue del 35%, debido a temperaturas inusualmente 
altas durante los meses de invierno de los meses de junio, julio y agosto de 2017, lo que resultó  en un menor despacho esperado 
durante este período debido a la demanda reducida de calor.

5 Disponibilidad de capacidad de generación contratada mensual promedio que utiliza gas natural como combustible, según lo 
estipulado en el PPA correspondiente.

6 Porcentaje de MWh de electricidad generada con gas natural, según lo estimó V-Margo.
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Supuesto de Ciclo Combinado

La	siguiente	tabla	presenta	nuestros	cálculos	ilustrativos	de	flujo	de	efectivo	operativo	para	
un período de 12 meses para nuestras tres centrales de energía asumiendo que la capacidad 
de generación de cada una de nuestras tres centrales de energía se ha ampliado instalando 
una turbina de gas adicional y convirtiendo nuestras centrales de energía de ciclo simple en 
centrales de ciclo combinado (las fechas de operación comercial que estimamos se producirán 
en enero de 2020):

7 Basado en el precio por MWh de electricidad generada con gas natural, según lo estipulado en el PPA correspondiente.
8 Disponibilidad de capacidad de generación contratada mensual promedio que utiliza gasoil como combustible, según lo estipulado 
en el PPA correspondiente.

9 Porcentaje de MWh de electricidad generada con gasoil, según lo estimado por V-Margo, programa utilizado por CAMMESA.
10  Basado en el precio por MWh de electricidad generada con gasoil, según lo estipulado en el PPA correspondiente.
11  Incluye principalmente los siguientes conceptos: servicios contratados con GE:(
a) costo de mantenimiento de U$S 78 por hora de despacho por turbina. El costo proyectado (i) con la Central utilizando gas natural 
resulta de multiplicar U$S 78 por 24 horas por 365 días por 0,68 (sesenta y ocho por ciento de despacho proyectado) por 3 (tres 
turbinas por Central) por 0,60 (sesenta por ciento de despacho con gas natural); y (ii) con la Central funcionando con diésel, resulta 
de multiplicar U$S 78 por 24 horas por 365 días por 0,68 (sesenta y ocho por ciento de despacho proyectado) por 3 (tres turbinas 
por Central) por 0,40 (cuarenta por ciento de despacho de diésel) por 1,4 (ratio de mantenimiento de diésel). El costo proyectado 
nominal es de aproximadamente U$S 1,6 millones por central durante un período de 12 meses.

(b) costo de mantenimiento trimestral de U$S 50 mil por turbina.
(c) costo único de ingeniero en campo de U$S 519 para cada una de nuestras centrales de General Rojo y Barker. General Electric ha 
aceptado renunciar a dicho costo respecto de nuestra Central de Villa María.

(d) provisión anual proyectada relacionada al costo de 25.000 horas mantenimiento de la parte caliente calculado conforme: (i) U$S 
0,8 millones por gas natural (( U$S 1.865.236 (costo de inspección por turbina) / 25.000 (horas)) por 24 (horas) por 365 (días) por 
0,68 (sesenta y ocho por ciento de despacho proyectado) por 0,60 (sesenta por ciento de despacho con gas natural) por 365 (días) 
por 0,68 (sesenta y ocho por ciento de despacho proyectado) por 0,40 (cuarenta por ciento de despacho con diesel) por 3 (tres 
turbinas) por 1,4 (incremento de costo debido al uso de diesel versus uso de gas natural)). La proyección estimada nominal anual es 
aproximadamente U$S 1,5 millones por Central durante el período de 12 meses.

(e) provisión anual proyectada relacionada al costo de 50.000 horas de inspección mayor total, lo que es calculado aplicando la 
misma fórmula aplicada para el cálculo de la provisión anual estimada relacionada al costo de 25.000 de inspección de la parte 
caliente de la cláusula (d) más arriba, considerando un costo de inspección mayor total de U$S 3.377.817 por turbina. La provisión 
anual estimada nominal es aproximadamente de U$S 1.3 millones por plante durante el período de 12 meses.

(f) un incremento del 2% por año para cada uno de los conceptos indicados en (a), (b), (d) y (e) más arriba.
12  Basado en los costos corrientes promedio por empleado multiplicado por nuestro número de empleados (35 por Central).
13 Fundamentalmente incluye seguros, ciertos conceptos de mantenimiento (tales como filtros, combustibles procesados y otros 
materiales), auditores y directores, honorarios legales y de consultores, impuestos locales y municipales e impuestos sobre débitos y 
créditos (0,65 por transacción).
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Ciclo Cerrado (Después de COD) 1 PPA 
General Rojo

PPA 
Barker

PPA 
Villa María  Total

INGRESOS

Capacidad contratada promedio (MW)2 249 250 243 741

Precio fijo por MW (US$ mensuales) 3 20,053 19,437 19,694 -

Factor de disponibilidad promedio anual 4 98% 98% 98% -

Ingreso fijo (US$ anuales en millones) 58,9 57,4 56,5 172,8

Despacho promedio proyectado según el 
programa de Cammesa 5 90% 90% 90% -

Capacidad contratada promedio  
de Gas Natural (MW) 6 250 250 243 743

% de Gas Natural despachado 7 91% 92% 92% -

Ingreso por electricidad a GN despachada 
por hora (US$/MWh) 8 9,3 8,2 9,3 -

Ingreso variable por Gas Natural  
(US$ anuales en millones) 16,5 14,5 16,1 47,1

Capacidad contratada promedio  
de gasoil (MW) 9 248 249 242 739

% de gasoil despachado 10 9% 8% 8% -

Ingreso por electricidad a gasoil  
despachada por hora (US$/MWh) 11 7,6 7,6 7,7 -

Ingreso variable por gasoil  
(US$ anuales en millones) 1,2 1,4 1,4 4,0

Ingreso variable  
(US$ anuales en millones) 17,7 15,9 17,5 51,1

Margen suministro de combustible 12 6,8 6,7 6,7 20,2

Ingresos ilustrativos  
(US$ anuales en millones) 83,5 80,0 80,6 244,1

GASTOS

Contract Service Agreement
(US$ anuales en millones) 13 (6,2) (6,2) (6,2) (18,6)

Personal (US$ en millones) 14 (2,4) (2,4) (2,4) (7,2)

Otros gastos (US$ en millones) 15 (6,3) (7,2) (7,6) (21,1)

Total de gastos (US$ en millones) (15,0) (15,8) (16,3) (46,9)

Flujo neto de efectivo operativo antes  
de impuestos (US$ en millones) 68,5 64,1 64,4 197,0

1 A pesar de que la fecha de operación comercial comprometida bajo los PPA recientemente adjudicados para nuestra capacidad 
adicional de generación resultante de nuestros planes de expansión y conversión a ciclo combinado es durante el primer semestre 
de 2020, esperamos completar y alcanzar la fecha de operación comercial para dicha capacidad expandida planeada para junio de 
2020.

2 Conforme se dispone en el PPA aplicable y en el PPA recientemente adjudicado. Capacidad contratada promedio mensual que asume 
una capacidad promedio pesada utilizando gas natural y diésel del 92% y 8% respectivamente.

3 Conforme se dispone en el PPA aplicable y en el PPA recientemente adjudicado. 
4 Asume un factor de Disponibilidad Contractual del 99% por año para la generación de electricidad con gas natural y diésel, 
respectivamente. Atento que nuestra central de General Rojo alcanzó la operación comercial el 13 de junio de 2017 al 31 de diciembre 
de 2017, su Factor de Disponibilidad ha sido 100% (excluyendo los cortes de servicio debidos a la prueba de rendimiento obligatoria 
bajo el EPC llevado a cabo en julio de 2017, el cual es una prueba que toda central eléctrica necesita realizar luego de alcanzar su 
fecha de operación comercial). 

5 Despacho de electricidad promedio proyectado para cada planta (basado en horas de despacho) para el período de 12 meses 
conforme cálculos del programa V- Margo utilizado por CAMMESA. Véase Nota 3 en el Supuesto de Ciclo Simple más arriba.

6 Disponibilidad de capacidad de generación contratada mensual promedio que utiliza gas natural como combustible, según lo 
estipulado en el PPA correspondiente y en el PPA recientemente adjudicado.

7 Porcentaje de MWh de electricidad generada con gas natural, según lo estimó V-Margo, programa utilizado por CAMMESA.
8 Basado en el precio por MWh de electricidad generada con gas natural, según lo estipulado en el PPA correspondiente y en el PPA 
recientemente adjudicado. 

9 Disponibilidad de capacidad de generación contratada mensual promedio que utiliza gasoil como combustible, según lo estipulado 
en el PPA correspondiente.

10 Porcentaje de MWh de electricidad generada con gasoil, según lo estimado por V-Margo.
11 Basado en el precio por MWh de electricidad generada con gasoil, según lo estipulado en el PPA correspondiente y en el PPA 
recientemente adjudicado.

12 Comenzando en la fecha de operación comercial de nuestra capacidad de generación expandida resultante de nuestra conversión 
a ciclo combinado (lo cual es esperado para enero 2020), seremos requeridos de procurar el combustible para nuestras centrales 
térmicas bajo la totalidad de nuestros PPAs (en lugar de que CAMMESA provea el combustible conforme lo dispuesto en los PPAs de 
ciclo simple), y tendremos el derecho de recuperar los costos de CAMMESA basados en ciertos precios de combustible de referencia 
determinado por CAMMESA. Esperamos que exista un margen favorable entre el precio al cual compramos combustible conforme los 
acuerdos de suministro de gas a largo plazo y el precio al cual los costos de combustible son reintegrados por CAMMESA (margen de 
procuración neta de combustible), y este margen positivo proyectado es reflejado en ingresos como un aumento que esperamos será 
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A continuación presentamos el Modelo Financiero, el cual incluye notas con supuestos clave 
(ver también notas a las tablas en “Cálculos Ilustrativos del Flujo de Efectivo de Operación”), 
con respecto a los años 2018-2025.

PROyECCIONES AL 31 DE DICIEMBRE,

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(en miles de dólares, excepto ratios)

Información operativa 
proyectada: 

Ingresos1,2 131,953 152,135 238,816 244,179 244,259 244,259 244,461 246,417

Gastos (38,416) (41,329) (54,048) (47,225) (44,570) (44,637) (49,520) (52,495)

Otra información 
suplementaria 
proyectada: 

EBITDA3 93,538 110,806 184,768 196,955 199,689 199,622 194,941 193,922

Cash Flow Operativo 4 114,905 147,106 211,709 213,809 212,081 178,061  141,018 165,135

Inversiones 5 (190,418) (18,579) (503,881) (8,521) — — — —

Free Cash Flow 6 (75,512) 128,528 (292,172) 205,288 212,081 178,061 141,018 165,135

Deuda Financiera Total  
(fin del período)7 563,750 563,750 842,984 737,328 563,750 563,750 563,750 90,000

Caja (fin del período)8 50,174 137,452 67,630 104,548 92,329 229,140 328,908 13,417

Deuda Neta (fin del 
período) 513,576 426,298 775,355 632,780 471,421 334,610 234,842 76,583

Ratio deuda

Financiera/EBITDA 6.0x 5.1x 4.6x 3.7x 2.8x 2.8x 2.9x 0.5x

Ratio Deuda Neta/
EBITDA 5.5x 3.8x 4.2x 3.2x 2.4x 1.7x 1.2x 0.4x

de aproximadamente U$S 20 millones en nuestros ingresos proyectados para cada año de 2020 a 2025. Este margen podría variar 
basado en los precios a los cuales podremos obtener suministro de gas natural a largo plazo y montos de despacho de electricidad 
y gas por ventas spot (y la diferencia entre compra de gas natural contratadas y el monto de gas consumido basado en dicho 
despacho). Véase “Factores de Riesgo – Riesgos relacionados al sector eléctrico argentino – nuestra habilidad de generar electricidad 
depende de la disponibilidad de gas natural y las fluctuaciones de suministro o el precio del gas podrían verse afectar materialmente 
nuestros resultados de operaciones”.

13  Incluye principalmente los siguientes conceptos: servicios contratados con GE:
(a) costo de mantenimiento de U$S 67 por hora de despacho por turbina. El costo proyectado (i) con la planta utilizando gas natural 
resulta de multiplicar $ 25 por 24 horas por 365 días por 0,90 (noventa por ciento de despacho proyectado) por 4 (cuatro turbinas 
por planta) por 0,92 (noventa y dos ciento de despacho con gas natural); y (ii) con la planta funcionando con diésel, resulta de 
multiplicar $ 25 por 24 horas por 365 días por 0,90 (noventa por ciento de despacho proyectado) por 4 (cuatro turbinas por planta) 
por 0,08 (ocho por ciento de despacho de diésel) por 1,4 (ratio de mantenimiento de diésel). El costo proyectado nominal es de 
aproximadamente U$S 2.182.278 millones por central durante un período de 12 meses. 

(b) costo de mantenimiento trimestral de U$S 39.000 por turbina.
(c) provisión anual proyectada relacionada al costo de 25.000 horas mantenimiento de la parte caliente calculado conforme: (i) 
U$S 1.082.326 millones por gas natural (( U$S 1.865.236 (costo de inspección por turbina) / 25.000 (horas)) por 24 (horas) por 365 
(días) por 0,90 (noventa por ciento de despacho proyectado) por 0,98 (noventa y ocho por ciento de despacho con gas natural) por 
4 (cuatro turbinas)); (ii) U$S 131.761 para diésel (( U$S 1.865.236 (costo por inspección por turbina) / 25.000 horas)) por 24 horas 
por 365 días por 0,90 (noventa por ciento despacho proyectado) por 0,08 (ocho por ciento de despacho con diésel) por 4 (cuatro 
turbinas) por 1,4 (incremento de costos debido a la utilización de diésel versus gas natural)). La provisión estimada nominal anual es 
aproximadamente de U$S 1.215.088 millones por planta durante el período de 12 meses. 

(d) provisión anual proyectada relacionada al costo de 50.000 horas de inspección mayor total, lo que es calculado aplicando la 
misma fórmula aplicada para el cálculo de la provisión anual estimada relacionada al costo de 25.000 de inspección de la parte 
caliente de la cláusula (c) más arriba, considerando un costo de inspección mayor total de U$S 3.377.817 por turbina. La provisión 
anual estimada nominal es aproximadamente de U$S 2.198.631 millones por plante durante el período de 12 meses.

(e) un incremento del 2% por año para cada uno de los conceptos indicados en (a), (b), (c) y (d) más arriba. 
14 Basado en los costos corrientes promedio por empleado multiplicado por nuestro número de esperado de empleados (117 por 
planta).

15 Fundamentalmente incluye seguros, ciertos conceptos de mantenimiento (tales como filtros, combustibles procesados y otros 
materiales), auditores y directores, honorarios legales y de consultores, impuestos locales y municipales e impuestos sobre débitos y 
créditos (0,6 por transacción).
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1 Asumiendo que la expansión de la capacidad de generación de nuestras centrales se completará de la siguiente manera: (a) la fecha 
de operación comercial de la cuarta turbina de gas que se instalará en nuestras centrales eléctricas Barker y Villa Maria será el 1 de 
julio de 2018, (b) la fecha de operación comercial de la cuarta turbina de gas que se instalará en nuestra planta General Rojo será el 
1 de enero de 2019, y (c) la finalización (y la fecha de operación comercial) de nuestra conversión a ciclo combinado será en enero 
de 2020. Esperamos que todas las expansiones aumenten nuestros ingresos de manera significativa. Aunque las fechas de operación 
comercial comprometidas de los PPA recientemente otorgadas para nuestra capacidad de generación adicional como resultado de 
nuestra expansión planeada y nuestros planes de conversión de ciclo combinado son durante la primera mitad de 2020, esperamos 
completar y cumplir con la fecha de operación comercial para dicha capacidad ampliada planeada para enero de 2020.

2 A partir de la fecha de operación comercial de nuestra capacidad de generación ampliada resultante de nuestra conversión a ciclo 
combinado (que esperamos para enero de 2020), tendremos que procurarnos el combustible para nuestras centrales de energía en 
atención a nuestros PPA (en lugar de que CAMMESA proporcione el combustible tal como se contempla en los PPA de ciclo simple 
actuales), y tendremos derecho a recuperar los costos de CAMMESA en función de ciertos precios de combustible de referencia 
determinados por CAMMESA. Esperamos que exista un margen favorable entre el precio al que compramos el combustible de 
conformidad con un contrato de suministro de gas a largo plazo y el precio al que CAMMESA reembolsará los costos de combustible 
(margen neto de adquisición de combustible), y este margen de resultado positivo proyectado se refleja en los ingresos en un 
aumento que estimamos será de aproximadamente U$S 20 millones en nuestros ingresos proyectados para cada año entre 2020 
y 2025. Este margen puede variar en función de los precios a los que podemos obtener el suministro de gas a largo plazo y el gas 
en el mercado spot y el monto de despacho de electricidad (y la diferencia entre la compra de gas contratado y la cantidad de gas 
consumido en función de dicho despacho). Ver “Factores de riesgo - Riesgos relacionados con el sector eléctrico argentino: Nuestra 
capacidad de generar energía depende de la disposición de gas natural, y la fluctuación en el precio del gas y en el suministro de gas 
puede afectar sustancialmente el resultado de nuestras operaciones”.

3 Refleja los ingresos menos los gastos y no incluye la depreciación y amortización, los gastos por intereses, las ganancias financieras y 
el impuesto a las ganancias. Esta definición de EBITDA es diferente de la definición de EBITDA Combinado utilizado en “Descripción de 
las Obligaciones Negociables” o EBITDA Ajustado utilizado en otro lugar de este Prospecto. Ver “Información Relevante - Información 
sin utilizar las normas NIIF”.

4 Refleja los ingresos (más IVA) menos los gastos en efectivo de CSA (Contrato de Servicio) (más IVA), gastos de personal, impuestos a 
las ganancias y otros gastos (más IVA). Los flujos de efectivo anuales de IVA positivo mencionados en la oración anterior cesarán una 
vez que el crédito del IVA resultante de nuestros gastos de capital de inversión se haya compensado en su totalidad.

5 Asume las siguientes inversiones de capital para los siguientes años:

a) 2018: saldo de financiación de proveedores (principalmente GE) para la construcción de nuestras centrales eléctricas de ciclo 
simple, más los impuestos a la importación y el IVA asociados a la importación de equipos y honorarios de consultoría en materia de 
interconexión, licencias y obras in situ en relación con la expansión y conversión de ciclo combinado de nuestras plantas.

b) 2019: impuestos a la importación e IVA asociados con la importación de equipos y honorarios de consultoría relacionados con 
interconexión, licencias y obras in situ en relación con la expansión y conversión de ciclo combinado de nuestras centrales.

c) 2020: pago de financiamiento a proveedores por la expansión y conversión de ciclos combinados de nuestras plantas más 
honorarios de consultoría asociados a interconexión, licencias y obras in situ (como estudios ambientales, estudios eléctricos, entre 
otros) relacionadas.

d) 2021: principalmente compra de repuestos para equipos en nuestras centrales de energía.
6 Refleja el flujo de caja operativo menos los gastos de capital.
7  Asume que por el presente se ofrecen obligaciones negociables por US$[650] millones. Excluyendo, deuda comercial que son 
obligaciones bajo los contratos de compra de equipos, contratos de ingeniera, diseño y construcción, o cualquier otro documento 
relacionado con la conversión de nuestras centrales a centrales de ciclo combinado. Nuestra intención es refinanciar la deuda 
comercial y otras obligaciones con deuda financiera en 2020 (cuatro meses después de alcanzar el inicio de la operación comercial 
para nuestra expansión en la capacidad de generación de energía, mediante la conversión de una central de cinco simple a una 
central de ciclo combinado), lo que explica nuestro incremento en nuestra deuda financiera total al 31 de diciembre de 2020 y de 
ahí en adelante.

8 Refleja liquidez al final del año anterior más fondos de libre disponibilidad durante el periodo más nueva deuda financiera incurrida 
menos deuda financiera cancelada menos gastos por deuda financiera y gastos relacionados con intereses (incluyendo el IVA 
correspondiente). Los gastos de intereses financieros son gastos de intereses en el total de la deuda financiera. Asumimos una tasa 
de interés promedio de 7,5%. Un aumento o disminución del 10% del promedio de la tasa de interés que pagaremos por nuestra 
deuda financiera, tendrá un aumento o disminución, respectivamente, en nuestros intereses financieros de aproximadamente US$4,1 
millones por año.[1]

9 Refleja una deuda financiera total menos fondos líquidos y fondos líquidos equivalentes. Excluye deuda financiera, que son 
obligaciones 

Ver “Cálculos Ilustrativos del Flujo de Efectivo de Operación” más arriba para obtener más información 
sobre los supuestos clave que subyacen a nuestro Modelo Financiero.
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INFORMACIÓN FINANCIERA SELECCIONADA  
DE RÍO ENERGY 

Las siguientes tablas presentan la información contable seleccionada de RÍO ENERGY Sociedad 
Anónima, respecto de cada uno de los períodos indicados. La información deberá ser leída en 
forma conjunta con los estados financieros incluidos en el presente Prospecto, así como también 
con la información incluida en las secciones denominadas “Presentación de Información 
Contable y de otra Naturaleza” y “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-
Emisoras” contenidas en el presente Prospecto. 

Los estados financieros intermedios de la Co Emisora al 30 de septiembre de 2017, incluidos en 
el Prospecto se presentan de acuerdo a las Normas Internaciones de Información Financiera  
(NIIF), los mismos han sido emitidos con fecha 8 de noviembre de 2017. En relación a la 
información incluida en el prospecto referida a los resultados de  ejercicio irregular finalizado el 31 
de diciembre de 2016, al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2016  y al ejercicio finalizado el 30 de 
junio de 2015 los estados contables han sido emitidos de acuerdo a los principios de contabilidad 
generalmente aceptados en Argentina (“PCGA argentinos”), dichos estados contables han sido 
emitidos el 28 de abril de 2017, el 11 de junio de 2016 y el 20 de agosto de 2015, respectivamente.

 
Información sobre el estado de resultados y otros resultados integrales

30/09/2017  
(Por período  
de 9 meses) 1   

31/12/2016
(Ejercicio irregular  

de 6 meses) 2

30/06/2016
(Ejercicio regular 

de 12 meses) 2

30/06/2015
(Ejercicio regular  

de 12 meses) 2

Ventas netas 212.100.858 - - -

Costo de venta (95.380.458) - - -

Ganancia Bruta 116.720.400 - - -

Gastos de administración (27.654.318) (6.576.833)   (1.970.705) (1.084.603)

Ganancia (pérdida) operativa 89.066.082 (6.576.833)   (1.970.705) (1.084.603)

Ingresos y egresos  
financieros – netos (34.677.161)     5.086.412 3.139.077 (316)

Ganancia (pérdida) antes  
de impuesto a las ganancias 54.388.921 (1.490.421) 1.168.372 (1.084.919)

Impuesto a las ganancias –  
beneficio (pérdida) (  19.263.727)        521.647     (408.930)      379.722

Ganancia (pérdida) del período   35.125.194 (968.774) 759.442 (705.197)

Otros resultados integrales

Ítems que no se van a revertir contra resultados en el futuro

Diferencia por conversión 20.008.644 - - -

Impuesto diferido        721.914                   -                   -                   -

Otros resultados integrales  
del período   20.730.558                   -                   -                   -

Ganancia integral del período   55.855.752                   -                   -                   -

1 Resultados de acuerdo a los estados financieros intermedios al 30 de septiembre de 2017adjuntos emitidos de acuerdo a las NIIF.
2 Resultados que surgen de los estados contables emitido en cada uno de estos cierres de acuerdo a normas contables argentinas.
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Información sobre el estado de situación financiera

30/09/2017 1 31/12/20161 01/07/20161 30/06/2015 2

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, planta y equipo 2.539.081.147 1.222.004.241 - -

Activo por impuesto diferido                       -        1.243.564                - 386.176

Total del activo no corriente 2.539.081.147 1.223.247.805                -                386.176

ACTIVO CORRIENTE

Otros créditos 336.233.887 180.938.181 3.962.335 697.929

Cuentas por Cobrar 127.191.780 - - -

Inversiones - 16.216.071 - -

Caja y equivalentes de efectivo      28.573.373      20.271.656    160.933 160.394

Total del activo corriente    491.999.040    217.425.908 4.123.268 858.323

Total del activo 3.031.080.187 1.440.673.713 4.123.268 1.244.499

PATRIMONIO 

Capital social 224.457.000 224.457.000 1.122.500 1.122.500

Reserva legal 37.972 37.972 - -

Reserva facultativa 4.287 4.287 - -

Resultados no asignados        2.180.787 (32.944.407) (533.763) (717.183)
Otros resultados integrales -  
reserva por conversión       55.264.028      34.533.470        576.022                -

Total del Patrimonio     281.944.074    226.088.322 1.164.759 405.317

PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE

Pasivo por impuesto diferido 18.742.077 - - -

Préstamos financieros 488.143.583 482.057.905                 -                 -

Total del pasivo no corriente 506.885.660      482.057.905                 -                 -

PASIVO CORRIENTE

Préstamos financieros 288.472.317 98.488.555 - -

Otros pasivos 5.120.806 7.631.173 2.770.207 690.207

Deudas sociales 7.535.069 3.237.080 156.702 148.975

Deudas fiscales 387.475 1.019.739 29.895 -

Cuentas por pagar 1.940.734.786    622.150.939        1.705                -

Total del pasivo corriente 2.242.250.453    732.527.486 2.958.509   839.182

Total del pasivo 2.749.136.113 1.214.585.391 2.958.509   839.182

Total del pasivo  
y del patrimonio 3.031.080.187 1.440.673.713 4.123.268 1.244.499

1 Situación financiera de acuerdo a los estados financieros intermedios al 30 de septiembre de 2017 adjuntos emitidos de acuerdo a 
las NIIF.

2 Situación financiera de acuerdo a los estados financieros al 31 de Diciembre de 2015 adjuntos emitidos de acuerdo a los Principios 
de contabilidad.



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 54 ]

A continuación se exponen indicadores financieros considerados relevantes para el análisis 
de la evolución de la Sociedad, con información correspondiente al período finalizado el 30 
de septiembre de 2017 comparativo al 31 de diciembre de 2016, 1 de julio de 2016 y 30 de 
junio de 2016.

Indicadores Financieros

ÍNDICES RELEVANTES

30/09/2017

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 281.944.074

10.26%
Pasivo Total 2.749.136.113

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 491.999.040

21,94%
Pasivo Corriente 2.242.250.453

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 2.539.081.147
83,77%

Activo Total 3.031.080.187

RENTABILIDAD
Resultado del 

período 55.855.752
19,81% 1 

Patrimonio Neto 281.944.074

31/12/2016

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 226.088.322

18,61%
Pasivo Total 1.214.585.391

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 217.425.908

29,68%
Pasivo Corriente 732.527.486

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 1.223.247.805
84,91%

Activo Total 1.440.673.713

RENTABILIDAD
Resultado del 

período (968.774) 2 
-0,43% 1 

Patrimonio Neto 226.088.322

01/07/2016

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio     1.164.759

39,37%
Pasivo Total 2.958.509

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 4.123.268

139,37%
Pasivo Corriente 2.958.509

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente -
-

Activo Total 4.123.268

RENTABILIDAD
Resultado del 

período 759.442 2
65,20% 1 

Patrimonio Neto 1.164.759
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ÍNDICES RELEVANTES

30/06/2015

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 405.317

48,30%
Pasivo Total 839.182

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 858.323

102,28%
Pasivo Corriente 839.182

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 386.176
31.03%

Activo Total 1.244.499

RENTABILIDAD
Resultado del 

período (705.197)
-173,99% 1 

Patrimonio Neto 405.317

1 No resulta relevante a los fines informativos, considerando la Sociedad aún no se encuentra en su fase operativa.
2 Resultados que surgen de los estados contables emitidos de acuerdo a normas contables argentinas.
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INFORMACIÓN FINANCIERA SELECCIONADA  
DE UGEN 

Las siguientes tablas presentan la información contable seleccionada de UGEN Sociedad 
Anónima, respecto de cada uno de los períodos indicados. La información deberá ser leída en 
forma conjunta con los estados financieros incluidos en el presente Prospecto, así como también 
con la información incluida en las secciones denominadas “Presentación de Información 
Contable y de otra Naturaleza” y “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-
Emisoras” contenidas en el presente Prospecto. 

Los estados financieros intermedios de la Co Emisora al 30 de septiembre de 2017, incluidos en 
el Prospecto se presentan de acuerdo a las NIIF, los mismos han sido emitidos con fecha 8 de 
noviembre de 2017. En relación a la información incluida en el Prospecto referida a los resultados 
de ejercicio irregular finalizado el 31 de diciembre de 2016 los estados contables han sido emitidos 
de acuerdo a los PCGA argentinos, dichos estados contables han sido emitidos el 28 de abril de 
2017 y el 11 de junio de 2016 respectivamente. 

 
Información sobre el estado de resultados y otros resultados integrales

30/09/2017  31/12/2016

(Por 9 meses)1
(Ejercicio irregular  

de 251 días) 2

Gastos de administración (1.158.002) (80.690)

Pérdida operativa (1.158.002) (80.690)

Ingresos y egresos financieros - netos (21.291.306)                  -

Pérdida antes de impuesto a las ganancias (22.449.308) (80.690)

Impuesto a las ganancias (4.415.831) 28.242

Pérdida del período (26.865.139) (52.448)

Otros resultados integrales

Ítems que no se van a revertir contra resultados en el futuro

    Diferencia por conversión 1.853.011 -

    Impuesto diferido (36.849)                 -

Otros resultados integrales del período     1.816.162                 -

Resultado integral del período (pérdida) (25.048.977)                 -

1 Resultados de acuerdo a los estados financieros intermedios al 30 de septiembre de 2017adjuntos emitidos de acuerdo a las NIIF.
2 Resultados que surgen de los estados contables emitidos en cada uno de estos cierres de acuerdo a los Principios de contabilidad.
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Información sobre el estado de situación financiera

30/09/2017 1 31/12/2016 1 
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, planta y equipo 2.252.453.512 24.661.487

Otros créditos    255.410.941      156.364

Total del activo no corriente 2.507.864.453 24.817.851

ACTIVO CORRIENTE

Otros créditos 254.402.004 2.406.325

Caja y equivalentes de efectivo    169.437.649      200.000

Total del activo corriente    423.839.653   2.606.325

Total del activo 2.931.704.106 27.424.176

PATRIMONIO 

Capital social 70.046.000 200.000

Resultados no asignados (26.873.548) (8.409)

Otros resultados integrales - reserva por conversión       1.696.082 (120.080)

Total del Patrimonio 44.868.534        71.511

PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE

Pasivo por impuesto diferido 4.385.466 -

Préstamos financieros 2.527.316.622                  -

Total del pasivo no corriente 2.531.702.088                  -

PASIVO CORRIENTE

Préstamos financieros 237.697.907 835

Otros pasivos 15.498.748 27.143.200

Deudas sociales 641.511 -

Deudas fiscales 44.059 89.150

Cuentas por pagar    101.251.259      119.480

Total de pasivo corriente    355.133.484 27.352.665

Total del pasivo 2.886.835.572 27.352.665

Total de pasivo y del patrimonio 2.931.704.106 27.424.176

1 Situación financiera de acuerdo a los estados financieros intermedios al 30 de septiembre de 2017 adjuntos emitidos de acuerdo a 
las NIIF.
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A continuación se exponen indicadores financieros considerados relevantes para el análisis 
de la evolución de la Sociedad, con información correspondiente al período finalizado el 30 
de septiembre de 2017 comparativo al 31 de diciembre de 2016.

Indicadores Financieros

ÍNDICES RELEVANTES

30/09/2017

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 44.868.534

1,55%
Pasivo Total 2.886.835.572

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 423.839.653

119,35%
Pasivo Corriente 355.133.484

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 2.507.864.453
85,54%

Activo Total 2.931.704.106

RENTABILIDAD
Resultado del período (25.048.977)

-55,83% 1 
Patrimonio Neto 44.868.534

31/12/2016

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 71.511

0,26%
Pasivo Total 27.352.665

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 2.606.325

9,53%
Pasivo Corriente 27.352.665

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 24.817.851
90,50%

Activo Total 27.424.176

RENTABILIDAD
Resultado del período (52.448) 2

-73,34% 1 
Patrimonio Neto 71.511

1 No resulta relevante a los fines informativos, considerando la Sociedad aún no se encuentra en su fase operativa.
2 Resultados que surgen de los estados contables emitidos de acuerdo a normas contables argentinas.
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INFORMACIÓN FINANCIERA SELECCIONADA  
DE UENSA 

Las siguientes tablas presentan la información contable seleccionada de UENSA, respecto de 
cada uno de los períodos indicados. La información deberá ser leída en forma conjunta con los 
estados financieros incluidos en el presente Prospecto, así como también con la información 
incluida en las secciones denominadas “Presentación de Información Contable y de otra 
Naturaleza” y “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-Emisoras” contenidas en 
el presente Prospecto. 

Los estados financieros intermedios de la Co Emisora al 30 de septiembre de 2017, incluidos en 
el Prospecto se presentan de acuerdo a las NIIF, los mismos han sido emitidos con fecha 8 de 
noviembre de 2017. En relación a la información incluida en el Prospecto referida a los resultados 
de ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014 han sido emitidos de acuerdo a los 
PCGA argentinos, dichos estados contables han sido emitidos el  9 de junio de 2017, 28 de marzo 
de 2016 y 7 de noviembre de 2014.

 
Información sobre el estado de resultados y otros resultados integrales

30/09/2017 
(Por período  
de 9 meses)1   

31/12/2016
(Ejercicio regular  

de 12 meses)2

31/12/2015
(Ejercicio regular  

de 12 meses)2

31/12/2014
(Ejercicio regular  

de 12 meses)2

Gastos de administración (2.360.401) (5.165.782) (8.064.100) (1.689.525)

Pérdida operativa (2.360.401) (5.165.782) (8.064.100) (1.689.525)

Ingresos y egresos  
financieros - netos (40.165.201)  5.163.026  2.637.599 (95.529)

Pérdida antes  
de impuesto a las ganancias (42.525.602) (2.756) (5.426.501) (1.785.054)

Impuesto a las ganancias (4.421.907) 964  1.609.911      624.769

Pérdida del período / ejercicio (46.947.509) (1.792) (3.816.590) (1.160.285)

Otros resultados integrales
Ítems que no se van a revertir contra resultados en el futuro

Diferencia por conversión 6.112.677 - - -

Impuesto diferido 493.404 - - -

Otros resultados integrales  
del período   6.606.081 - -                   -

Ganancia integral del período 
(Pérdida) (40.341.428) - -                   -

1 Resultados de acuerdo a los estados financieros intermedios al 30 de septiembre de 2017 adjuntos emitidos de acuerdo a las NIIF.
2 Resultados que surgen de los estados contables emitido en cada uno de estos cierresde acuerdo a los Principios de contabilidad.
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Indicadores Financieros

A continuación se exponen indicadores financieros considerados relevantes para el análisis 
de la evolución de la Sociedad, con información correspondiente al período finalizado el 30 
de septiembre de 2017 comparativo al 31 de diciembre de 2016, 1 de enero de 2016 y 31 de 
diciembre de 2014.

Información sobre el estado de situación financiera

ÍNDICES RELEVANTES

30/09/2017

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 41.256.089

1,43%
Pasivo Total 2.893.503.043

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 420.537.894

146,34%
Pasivo Corriente 287.372.263

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 2.514.221.238
85,67%

Activo Total 2.934.759.132

RENTABILIDAD
Resultado del período (40.341.428)

-97,78% 1 
Patrimonio Neto 41.256.089

31/12/2016

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 46.977.517

219,21%
Pasivo Total 21.430.032

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 50.730.583

236,73%
Pasivo Corriente 21.430.032

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 17.676.966
25,84%

Activo Total 68.407.549

RENTABILIDAD
Resultado del período (1.792) 2

-0,004% 1 
Patrimonio Neto 46.977.517

01/01/2016

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 47.289.930

2157,50%
Pasivo Total 2.191.883

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 32.307.554

1473,96%
Pasivo Corriente 2.191.883

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 17.174.259
34,71%

Activo Total 49.481.813

RENTABILIDAD
Resultado del período (3.816.590) 2

-8,07% 1 
Patrimonio Neto 47.289.930
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1 No resulta relevante a los fines informativos, considerando la Sociedad aún no se encuentra en su fase operativa.
2 Resultados que surgen de los estados contables emitidos de acuerdo a normas contables argentinas.

31/12/2014

Índice Determinación Importe Unidad Índice

SOLVENCIA
Patrimonio 51.100.421

3. 533,30%
Pasivo Total 1.446.251

LIQUIDEZ CORRIENTE
Activo Corriente 1.222.921

101,11%
Pasivo Corriente 1.209.464

INMOVILIZACION 
INMEDIATA

Activo No Corriente 51.323.751
97,67%

Activo Total 52.546.672

RENTABILIDAD
Resultado del período (1.160.285)

-2,27% 1 
Patrimonio Neto 51.100.421
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CAPITALIZACIÓN DE RÍO ENERGY 

En la siguiente tabla se consigna nuestra tenencia de efectivo y equivalentes de efectivo y la 
capitalización de Río Energy Sociedad Anónima conforme a las NIIF al 30 de septiembre de 2017.

La tabla se encuentra calificada en su totalidad por referencia a los siguientes apartados y deberá 
leerse conjuntamente con ellos: “Presentación de Información Contable y de otra Naturaleza”, 
“Razones para  la Oferta y Destino de los Fondos”, “Información Contable Seleccionada”, 
“Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-Emisoras” y los estados financieros 
incluidos en el presente Prospecto.

La tabla que antecede no incluye la financiación con nuestros proveedores que se encuentra 
pendiente de pago, que ascendía a ARS 1.940.734.786 pesos al 30 de septiembre de 2017 (U$S109 
millones correspondientes a Río Energy, U$S5 millones correspondientes a UGEN y U$S4 millones 
correspondientes a UENSA). A la fecha del presente Prospecto, la financiación con nuestros 
proveedores pendiente de pago asciende a U$S145 millones (U$S110 millones correspondientes 
al Contrato EPC de General Rojo, U$S20 millones correspondientes al Contrato de EPC de Barker 
y U$S15 millones correspondientes al Contrato de EPC de Villa María. Esperamos repagar U$S145 
millones de nuestra deuda pendiente de pago con nuestros proveedores con el producido neto 
de la colocación de las Obligaciones Negociables. Para conocer mayor información acerca 
de la financiación con nuestros proveedores, ver la sección “Reseña y Perspectiva Operativa y 
Financiera de las Co-Emisoras”. 

En diciembre de 2017, (i) Rio Energy, como prestataria, suscribió contratos de préstamo con: (A) 
Banco Piano, como prestamista, por hasta U$S 2 millones, con vencimiento en junio de 2018, y 

30/09/2017 31/12/2016 01/07/2016 30/06/2015

PATRIMONIO

Capital social 224.457.000 224.457.000 1.122.500 1.122.500

Reserva legal 37.972 37.972 - -

Reserva facultativa 4.287 4.287 - -

Otros resultados integrales - 
 reserva por conversión 55.264.028 34.533.470 576.022 -

Resultados no asignados 2.180.787 (32.944.407) (533.763) (717.183)

Total Patrimonio 281.944.074 226.088.322 1.164.759 405.317

ENDEUDAMIENTOS
Deuda a largo plazo

Préstamos financieros 488.143.583 482.057.905 - -

Deuda a largo plazo total 488.143.583 482.057.905 -

Deuda de corto plazo

Préstamos bancarios 167.286.970 63.616.428 - -

Otros préstamos 16.649.294 14.316.280 - -

Deuda sociedades relacionadas 104.536.053 20.555.847 - -

Deuda de corto plazo total 288.472.317 98.488.555 - -

Endeudamiento total 776.615.900 580.546.460 - -

Total Capitalización 1.028.242.246 806.634.782 1.164.759 405.317
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(B) Banco Industrial, como prestamista, por hasta U$S 3.5 millones, con vencimiento en junio 
de 2018; y (ii) UGEN, como prestataria, suscribió un contrato de préstamo con Banco Industrial, 
como prestamista, por hasta U$S 3.5 millones, con vencimiento a Junio de 2018. A la fecha del 
presente Prospecto, se encontraban pendientes de pago U$S 9 millones.

En enero de 2018, las Co-Emisoras suscribieron una carta compromiso con BAF para la obtención 
de un préstamo por un monto de capital de U$S40.000.000. Una vez que las Co-Emisoras 
recurran a este financiamiento, el mismo tendrá una tasa de interés de 8,3% anual y cuyo 
vencimiento operará en diciembre de 2018. Tenemos la intención de recurrir a esta facilidad 
por el monto total de capital de U$S 40.000.000 con anterioridad a la fecha de emisión de las 
Obligaciones Negociables ofrecidas a través del presente.

Adicionalmente, las Co-Emisoras son parte de ciertos préstamos de corto plazo por un monto 
de U$S5,5 millones. Al 30 de septiembre de 2017, U$S4,5 millones se encontraban pendientes 
de pago bajo dichos préstamos de corto plazo y a la fecha del presente Prospecto, el monto 
pendiente de pago es de U$S4,8 millones.

Para mayor información, véase “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-Emisoras 
y Resultados de las Operaciones – Liquidez y Recursos de Capital – Endeudamiento”.
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CAPITALIZACIÓN DE UGEN 

En la siguiente tabla se consigna nuestra tenencia de efectivo y equivalentes de efectivo y la 
capitalización de UGEN conforme a las NIIF al 30 de septiembre de 2017.

La tabla se encuentra calificada en su totalidad por referencia a los siguientes apartados y deberá 
leerse conjuntamente con ellos: “Presentación de Información Contable y de otra Naturaleza”, 
“Razones para  la Oferta y Destino de los Fondos”, “Información Contable Seleccionada”, 
“Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-Emisoras” y los estados financieros 
incluidos en el presente Prospecto.

La tabla que antecede no incluye la financiación con nuestros proveedores que se encuentra 
pendiente de pago, que ascendía a ARS 101.251.259 pesos al 30 de septiembre de 2017 (U$S109 
millones correspondientes a Río Energy, U$S5 millones correspondientes a UGEN y U$S4 millones 
correspondientes a UENSA). A la fecha del presente Prospecto, la financiación con nuestros 
proveedores pendiente de pago asciende a U$S145 millones (U$S110 millones correspondientes 
al Contrato EPC de General Rojo, U$S20 millones correspondientes al Contrato de EPC de Barker 
y U$S15 millones correspondientes al Contrato de EPC de Villa María. Esperamos repagar U$S145 
millones de nuestra deuda pendiente de pago con nuestros proveedores con el producido neto 
de la colocación de las Obligaciones Negociables. Para conocer mayor información acerca 
de la financiación con nuestros proveedores, ver la sección “Reseña y Perspectiva Operativa y 
Financiera de las Co-Emisoras”. 

En enero de 2018, las Co-Emisoras suscribieron una carta compromiso con BAF para la obtención 
de un préstamo por un monto de capital de U$S 40.000.000. Una vez que las Co-Emisoras 
recurran a este financiamiento, el mismo tendrá una tasa de interés de 8,3% anual y cuyo 
vencimiento operará en diciembre de 2018. Tenemos la intención de recurrir a esta facilidad 
por el monto total de capital de U$S 40.000.000 con anterioridad a la fecha de emisión de las 
Obligaciones Negociables ofrecidas a través del presente.

A la fecha del presente Prospecto, se encontraban pendientes de pago U$S 9 millones.

30/09/2017 31/12/2016
PATRIMONIO

Capital social 70.046.000 200.000

Otros resultados integrales - reserva por conversión 1.696.082 (120.080)

Resultados no asignados (26.873.548) (8.409)

Total patrimonio 44.868.534 71.511

ENDEUDAMIENTOS
Deuda a largo plazo

Préstamos sindicados 1.830.467.748 -

Deuda con sociedades relacionadas 696.848.874 -

Deuda de largo plazo total 2.527.316.622 -

Deuda de corto plazo

Préstamos bancarios 166.749.839 835

Deuda con sociedades relacionadas 70.948.068 -

Deuda a corto plazo total 237.697.907 835

Endeudamiento total 2.765.014.529 835

Total Capitalización 2.809.883.063 72.346
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Adicionalmente, las Co-Emisoras son parte de ciertos préstamos de corto plazo por un monto 
de U$S5,5 millones. Al 30 de septiembre de 2017, U$S4,5 millones se encontraban pendientes 
de pago bajo dichos préstamos de corto plazo y a la fecha del presente Prospecto, el monto 
pendiente de pago es de U$S4,8 millones.

Para mayor información, véase “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-Emisoras 
y Resultados de las Operaciones – Liquidez y Recursos de Capital – Endeudamiento”.
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CAPITALIZACIÓN DE UENSA 

En la siguiente tabla se consigna nuestra tenencia de efectivo y equivalentes de efectivo y la 
capitalización de UENSA conforme a las NIIF al 30 de septiembre de 2017.

La tabla se encuentra calificada en su totalidad por referencia a los siguientes apartados y deberá 
leerse conjuntamente con ellos: “Presentación de Información Contable y de otra Naturaleza”, 
“Razones para  la Oferta y Destino de los Fondos”, “Información Contable Seleccionada”, 
“Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-Emisoras” y los estados financieros 
incluidos en el presente Prospecto.

30/09/2017 31/12/2016 01/01/2016 31/12/2014

PATRIMONIO

Capital social 87.270.000 52.650.000 52.650.000 52.650.000

Otros resultados integrales -  
reserva por conversión 6.728.389 122.308 (84.568) -

Resultados no asignados (52.742.300) (5.794.791) (5.275.502) (1.549.579)

Total Patrimonio 41.256.089 46.977.517 47.289.930 51.100.421

PASIVOS

Deuda de largo plazo

Préstamos sindicados 1.756.852.029 - - -

Deuda con sociedades relacionadas 847.793.614 - - -

Deuda de largo plazo total 2.604.645.643 - - -

Deuda de corto plazo

Préstamos bancarios 171.463.826 - - -

Deuda de corto plazo total 171.463.826 - - -

Total endeudamiento 2.776.109.469 - - -

Total Capitalización 2.817.365.558 46.977.517 47.289.930 51.100.421

La tabla que antecede no incluye la financiación con nuestros proveedores que se encuentra 
pendiente de pago, que ascendía a ARS 110.032.011 pesos al 30 de septiembre de 2017 (U$S109 
millones correspondientes a Río Energy, U$S5 millones correspondientes a UGEN y U$S4 millones 
correspondientes a UENSA). A la fecha del presente Prospecto, la financiación con nuestros 
proveedores pendiente de pago asciende a U$S145 millones (U$S110 millones correspondientes 
al Contrato EPC de General Rojo, U$S20 millones correspondientes al Contrato de EPC de Barker 
y U$S15 millones correspondientes al Contrato de EPC de Villa María. Esperamos repagar U$S145 
millones de nuestra deuda pendiente de pago con nuestros proveedores con el producido neto 
de la colocación de las Obligaciones Negociables. Para conocer mayor información acerca 
de la financiación con nuestros proveedores, ver la sección “Reseña y Perspectiva Operativa y 
Financiera de las Co-Emisoras”. 

En diciembre de 2017 (i) Río Energy, como prestataria, suscribió contratos de préstamo con: (A) 
Banco Piano, como prestamista, por hasta U$S 2 millones, con vencimiento en junio de 2018, y 
(B) Banco Industrial, como prestamista, por hasta U$S 3.5 millones, con vencimiento en junio 
de 2018; y (ii) UGEN, como prestataria, suscribió un contrato de préstamo con Banco Industrial, 
como prestamista, por hasta U$S 3.5 millones, con vencimiento a junio de 2018. A la fecha del 
presente Prospecto, se encontraban pendientes de pago U$S 9 millones.
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En enero de 2018, las Co-Emisoras suscribieron una carta compromiso con BAF para la obtención 
de un préstamo por un monto de capital de U$S40.000.000. Una vez que las Co-Emisoras 
recurran a este financiamiento, el mismo tendrá una tasa de interés de 8,3% anual y cuyo 
vencimiento operará en diciembre de 2018.. Tenemos la intención de recurrir a esta facilidad 
por el monto total de capital de U$S 40.000.000 con anterioridad a la fecha de emisión de las 
Obligaciones Negociables ofrecidas a través del presente. 

Adicionalmente, las Co-Emisoras son parte de ciertos préstamos de corto plazo por un monto 
de U$S5,5 millones. Al 30 de septiembre de 2017, U$S4,5 millones se encontraban pendientes 
de pago bajo dichos préstamos de corto plazo y a la fecha del presente Prospecto, el monto 
pendiente de pago es de U$S4,8 millones.

Para mayor información, véase “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-Emisoras 
y Resultados de las Operaciones – Liquidez y Recursos de Capital – Endeudamiento”.
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RAZONES PARA LA OFERTA Y DESTINO 
DE LOS FONDOS 

Estimamos que los fondos brutos provenientes de la colocación de las Obligaciones Negociables 
será de U$S 650.000.000 (Dólares Estadounidenses seiscientos cincuenta millones). 

Estimamos que los fondos netos de la presente oferta serán aproximadamente de U$S 
639.000.000, los que serán distribuidos de la siguiente manera: (i) 29% (o U$S185.000.000), 36% 
(o U$S231.000.000) y 35% (o U$S223.000.000) entre Río Energy, UGEN y UENSA, respectivamente.

Las Co-Emisoras destinarán el producido de la integración de las Obligaciones Negociables, neto 
de los gastos y comisiones que pudieran corresponder, de conformidad con los requerimientos 
del Artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables y la normativa aplicable, específicamente, 
conforme el siguiente detalle:

(i) aproximadamente U$S 213.000.000 para el prepago de los siguientes endeudamiento: 
US$ 109.000.000 para el prepago total de los Contratos de Préstamo Local UGEN; US$ 
104.000.000 para el prepago total de los Contratos de Préstamo Local UENSA;

(ii) aproximadamente U$S 145.000.000 para reembolsar el total del financiamiento de 
proveedores con General Electric relacionada con la construcción de nuestras tres 
centrales de energía: U$S 110.000.000 para reembolsar el total del financiamiento del 
proveedor de Río Energy, U$S 20.000.000 para reembolsar el total del financiamiento del 
proveedor de UGEN y U$S 15.000.000 para reembolsar el financiamiento del proveedor 
de UENSA;

(iii) aproximadamente U$S 136.000.000 para prepagar el siguiente endeudamiento: U$S 
36.000.000 para prepagar el total del Contrato de Préstamo Intercompany Rio Energy, 
U$S 49.000.000 para prepagar el total de los Contratos de Préstamo Intercompany UGEN 
y U$S 51.000.000 para prepagar el total de los Contratos de Préstamo Intercompany 
UENSA; 

(iv) aproximadamente US$145.000.000 para capital de trabajo en Argentina y costos de la 
transacción; y

(v) el resto, en caso de haber, para inversión en activos tangibles en Argentina y aportes de 
capital a empresas controladas o afiliadas, para uso conforme los requisitos establecidos 
en el Artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables y otras regulaciones argentinas 
aplicables.

Para mayor información sobre los endeudamiento que cancelaremos, ver “Discusión y análisis 
de la gerencia sobre la situación financiera y los resultados de las operaciones: liquidez y recursos 
de capital-Endeudamiento- Obligaciones Contractuales”.

El	uso	y	la	asignación	de	los	ingresos	netos	están	influenciados	por	una	serie	de	factores	fuera	
de nuestro control, incluidas las condiciones del mercado, y se basan en nuestro análisis, 
estimaciones y puntos de vista actuales sobre eventos y tendencias futuros. Los cambios en las 
tendencias y otros factores pueden requerir que revisemos, a nuestra discreción, nuestro uso 
previsto de los ingresos netos de la presente oferta.
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FACTORES DE RIESGO 

Antes de invertir en las Obligaciones Negociables, Ud. debe considerar cuidadosamente los riesgos 
que se describen a continuación y el resto de la información contenida en el presente prospecto. 
Los negocios de las Co-Emisoras también podrían verse afectados por riesgos adicionales 
que actualmente las Co-Emisoras no conocen o no consideran significativos. En caso de 
materializarse cualquiera de dichos riesgos, el valor de mercado de las Obligaciones Negociables 
podría descender, y las Co-Emisoras podrían verse parcial o totalmente imposibilitadas para 
cancelar los intereses o el capital de las Obligaciones Negociables, en cuyo caso Ud. podría perder 
total o parcialmente su inversión. En general se asumen más riesgos al invertir en títulos valores 
de emisores en mercados emergentes, como Argentina, que al invertir en títulos de emisores en 
los Estados Unidos y otros mercados desarrollados. La información proporcionada en la presente 
sección incluye declaraciones sobre hechos futuros que involucran riesgos e incertidumbres. Los 
resultados de las Co-Emisoras pueden ser substancialmente distintos de lo anticipado en dichas 
declaraciones como resultado de diversos factores, incluyendo aquellos descriptos en la sección 
“Declaraciones sobre hechos futuros”.

Riesgos relacionados con Argentina

Dependemos ampliamente de las condiciones macroeconómicas en Argentina.

Nuestra actividad comercial y nuestros resultados financieros dependen en gran medida de las 
condiciones macroeconómicas, políticas, regulatorias y sociales de Argentina. Las emisoras son 
sociedades constituidas y existentes de conformidad con la legislación argentina y prácticamente 
la totalidad de sus operaciones, instalaciones y consumidores se encuentran en Argentina. La 
economía Argentina ha experimentado una importante volatilidad en las décadas recientes, 
caracterizadas	por	períodos	de	crecimiento	bajo	o	negativo,	altos	niveles	de	inflación	y	devaluación	
monetaria, y podría registrarse mayor volatilidad en el futuro.

Durante los años 2001 y 2002, Argentina sufrió un período de grave crisis política, económica y 
social que causó una contracción económica significativa y llevó a cambios radicales en las 
políticas de gobierno. Entre otras cosas, esto conllevó a que Argentina entrara en default respecto 
de sus obligaciones de deuda externa soberana, así como una devaluación sustancial del Peso 
y	posterior	inflación	y	la	implementación	de	medidas	de	emergencia	que	han	afectado	a	varios	
sectores de la economía, particularmente al sector energético. Estas medidas de emergencia 
y otras políticas económicas incluyeron, entre otros factores, controles de capital y cambiarios, 
restricciones y retenciones a las exportaciones, controles de precios e intervención del gobierno en 
el sector privado y nacionalizaciones. Como resultado de la crisis y de la respuesta del gobierno, 
varios deudores del sector privado con exposición al tipo de cambio entraron en default con 
respecto a sus deudas pendientes. 

El crecimiento económico experimentado entre 2003 y 2011 inicialmente se vio fomentado por 
una devaluación significativa del Peso, la disponibilidad de capacidad de producción excedente 
a raíz de un largo período de profunda recesión y altos precios de commodities. Sin embargo, en 
2008 y 2009, la economía argentina se ralentizó debido a factores internos y externos, incluidos los 
efectos de la crisis económica global y una sequía prolongada que afectó las actividades agrícolas. 
A pesar del crecimiento posterior a la crisis de 2001-2002, la economía ha sufrido una erosión 
sostenida de la inversión de capital. Las condiciones económicas en Argentina entre 2012 y 2015 
incluyeron	controles	cambiarios	estrictos	(a	partir	del	segundo	semestre	de	2011),	mayor	inflación,	
un déficit fiscal creciente y menor capacidad de pagar su deuda soberana de conformidad con sus 
términos debido a los litigios pendientes con los acreedores denominados holdouts. De acuerdo 
con el cálculo revisado del PBI para 2004 publicado por el INDEC en marzo de 2017, que constituye 
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la base del cálculo del PBI real para cada año después de 2004, el PBI disminuyó en un 2,3% 
en 2016 (en comparación con 2015) y aumentó en un 2,6% en 2015 en comparación con una 
disminución del 2,5% en 2014 y crecimiento del 2.4% en 2013. Sin embargo, durante los primeros 
nueve meses de 2017, el PBI de Argentina creció en un 2,5% en relación al PBI de 2016, publicado 
por el INDEC. Asimismo, existe una necesidad cada vez mayor de inversiones de capital, con varios 
sectores, particularmente el energético, que operan a capacidad casi plena. La menor demanda 
internacional de productos argentinos, la falta de estabilidad y competitividad del Peso con 
respecto a otras divisas, la menor confianza entre consumidores e inversores externos y locales, el 
mayor	índice	de	inflación	e	incertidumbre	política	a	futuro,	entre	otros	factores,	podrían	afectar	el	
desarrollo de la economía argentina. 

La volatilidad de la economía argentina y las medidas adoptadas por el gobierno argentino han 
tenido un impacto significativo sobre nosotros y se espera que este siga siendo el caso. Al igual 
que en el pasado reciente, la economía argentina puede verse afectada de manera adversa si 
las presiones políticas y sociales inhiben la implementación por parte del estado argentino de 
políticas	 diseñadas	 para	 controlar	 la	 inflación,	 generar	 crecimiento	 y	 aumentar	 la	 confianza	
de consumidores e inversores, o si las políticas que el estado argentino implemente para lograr 
dichos fines fracasan. No podemos garantizar que nuestra actividad comercial, nuestra situación 
patrimonial y los resultados de nuestras operaciones no se verán afectados por acontecimientos 
económicos, sociales y políticos futuros en Argentina. 

Los acontecimientos políticos en Argentina podrían afectar la economía del país y el sector 
energético en particular. 

El 25 de octubre de 2015 se celebraron elecciones presidenciales y legislativas en Argentina, y 
el 22 de noviembre de 2015 se realizó un ballotage en el que resultó electo el Sr. Mauricio Macri 
como Presidente de Argentina. El nuevo gobierno asumió el 10 de diciembre de 2015.

Desde que entró en funciones, el nuevo gobierno anunció e implementó varias reformas 
económicas y políticas, incluidas las siguientes:

•	 Reformas	 en	 el	 INDEC. El nuevo gobierno determinó que el INDEC no generaba 
información estadística confiable, especialmente en lo que respecta al IPC, el PBI, los 
índices de pobreza y datos de comercio exterior. Por ello, el 8 de enero de 2016, declaró un 
estado de emergencia administrativa del sistema de estadísticas nacionales y el INDEC, 
vigente hasta el 31 de diciembre de 2016. La credibilidad de varios índices económicos 
argentinos ha sido puesta en duda, lo cual puede conllevar una falta de confianza en la 
economía argentina y a su vez podría limitar nuestra capacidad para acceder al crédito 
y los mercados de capital. Como consecuencia, el INDEC dejó de publicar información 
estadística hasta que se concluyó con la reorganización de su estructura técnica y 
administrativa. En junio de 2016, el INDEC volvió a publicar ciertos datos revisados para 
los años 2004 a 2015, incluyendo el IPC. El 22 de septiembre de 2016, el INDEC comenzó 
a publicar los valores mensuales de la canasta básica de alimentos y el de la canasta 
básica	total	reflejando	información	desde	abril	de	2016	en	adelante.	El	9	de	noviembre	
de 2016, la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario Internacional (“FMI”) levantó su censura 
sobre Argentina. El 22 de agosto de 2017, el INDEC publicó que la variación mensual 
en la canasta básica de alimentos y en la canasta básica total en julio de 2017 fue del 
1,44%. Sin perjuicio del efecto positivo de las mencionadas medidas, existe incertidumbre 
en	relación	a	los	índices	oficiales,	sobre	si	la	metodología	refleja	de	manera	certera	la	
inflación	actual	y	el	efecto	que	dichas	reformas	tendrán	en	la	economía	argentina.

•	 Acuerdo	con	los	holdouts. El gobierno de Macri llegó a un acuerdo para la cancelación 
de la mayoría de los reclamos pendientes por los holdouts y emitió bonos soberanos 
que fueron ofrecidos en mercados financieros internacionales. Ver la sección “Factores 
de Riesgo - La capacidad de Argentina de obtener financiamiento de los mercados 
internacionales puede verse limitada, lo cual a su vez puede restringir su margen para 
implementar reformas y políticas públicas y fomentar el crecimiento económico, así 
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como afectar la capacidad de las empresas argentinas de obtener financiamiento”. 

•	 Reformas con respecto al mercado cambiario. El gobierno de Macri implementó reformas 
a	fin	de	permitir	una	mayor	flexibilidad	y	facilitar	el	acceso	al	mercado.	Las	principales	
medidas adoptadas a la fechad e este Prospecto se encuentran detalladas en la sección 
“Tipos de Cambio y Controles Cambiarios”.

•	 Reformas del comercio exterior. El gobierno de Macri eliminó los derechos de exportación 
sobre el trigo, el maíz, la carne de vacuno, la minería y los productos regionales, y redujo 
el derecho sobre las exportaciones de soja en un 5,0% (de 35,0% a 30,0%). Además, 
fue eliminado un derecho de exportación del 5,0% en la mayoría de las exportaciones 
industriales.

•	 Política fiscal. El gobierno de Macri tomó medidas para balancear el presupuesto nacional 
a través de una serie de medidas fiscales tales como la eliminación de los subsidios a 
los servicios públicos existentes, incluido los aplicables a los servicios de electricidad y 
gas. el déficit fiscal primario en Diciembre de 2016 fue de 4,6%, comparado con 5,4% 
de Diciembre 2015. El objetivo final del gobierno de Macri es equilibrar el presupuesto 
primario para 2019 con un déficit fiscal primario de 2,2% PBI.

•	 Corrección de desequilibrios monetarios. El gobierno de Macri anunció la adopción 
de	 un	 régimen	 enfocado	 en	 la	 reducción	 de	 la	 inflación	 y	 fijó	 metas	 inflacionarias	
para los próximos tres años. El BCRA ha incrementado sus esfuerzos para reducir los 
desbalances monetarios e incrementar las tasas de intereses, reduciendo así la presión 
inflacionaria.	Sin	embargo,	se	espera	que	las	tasas	de	inflación	permanezcan	elevadas.	
Ver	 la	sección	“Factores	de	Riesgo—El	nivel	continuamente	alto	de	 la	 inflación	podría	
afectar la economía argentina y tener un impacto negativo en los resultados de nuestras 
operaciones”.

•	 Declaración de estado de emergencia y reformas del sistema eléctrico nacional. Después 
de años de inversión muy limitada en el sector de la energía, así como la continua 
congelación de los precios de la energía eléctrica y el gas natural desde la crisis económica 
2001-2002, Argentina comenzó a experimentar escasez de energía en 2011. En respuesta a 
la creciente crisis energética, el gobierno de Macri ha declarado el 16 de diciembre de 2015 
un estado de emergencia del sistema eléctrico nacional que permaneció en vigencia hasta 
el 31 de diciembre de 2017. El estado de emergencia permitió al gobierno federal adoptar 
medidas para garantizar el suministro de electricidad en todo el país, tales como solicitar 
al Ministerio de Energía y Minería que diseñe e implemente, con la cooperación de todas 
las entidades públicas federales, un programa coordinado para garantizar la calidad y 
seguridad del sistema eléctrico. El gobierno de Macri también anunció la eliminación de 
ciertos subsidios al consumo de energía actualmente vigentes y un aumento significativo 
de las tasas eléctricas. La Resolución Nº 6/16 establece aumentos en los precios de 
referencia estacionales de energía y energía entre 1 de enero de 2016 y 30 de abril de 2016. 
Al corregir las tarifas y subsidios y modificar el marco regulatorio, el gobierno de Macri 
busca corregir distorsiones en el sector eléctrico y estimular inversiones. Luego de los 
aumentos de tarifas, los consumidores, políticos y organizaciones no gubernamentales 
que defienden a los consumidores solicitaron medidas cautelares preliminares que 
suspenden tales aumentos que fueron otorgadas por los tribunales argentinos. Entre los 
diferentes fallos, dos resoluciones separadas condujeron a la suspensión de los aumentos 
arancelarios de los usuarios finales de electricidad en la Provincia de Buenos Aires y en 
todo el territorio de Argentina. Sin embargo, el 6 de septiembre de 2016, la Corte Suprema, 
denegó estas medidas cautelares que suspendieron los aumentos de las tarifas eléctricas 
para los usuarios finales de electricidad, argumentando objeciones formales y defectos 
de procedimiento y, por lo tanto, a partir de la fecha de este Prospecto, los aumentos de 
los aranceles de los usuarios finales no han sido suspendidos.

• Reformas de los precios del gas. El gobierno de Macri aumentó sustancialmente 
los precios de gas natural en el mercado regulado, particularmente en el mercado 
residencial y el mercado de estaciones de servicio, e instruyó al Ente Nacional Regulador 
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del Gas (“ENARGAS”) que ajuste las tarifas de transporte y distribución del gas, las cuales 
también aumentaron significativamente como parte del proceso de transición de ajuste. 
Al corregir las tarifas, modificar el marco regulatorio y eliminar la participación activa del 
gobierno argentino en el mercado, el actual gobierno busca corregir distorsiones en el 
sector energético y estimular inversiones. El 31 de marzo de 2017, el Ministerio de Energía 
y Minería de la Nación anunció un nuevo incremento en los cuadros de las tarifas del gas 
para consumidores finales, consumidores comerciales y empresas medianas, efectivo 
desde dicha fecha. El monto de aumento anunciado es de entre el 20% y 36% (con un 
promedio del 24%) para el periodo de marzo a noviembre de 2017 y entre el 11% y el 
18% para el periodo entre noviembre y abril de 2018, en cada caso dependiendo de la 
cantidad de gas consumido y la región donde el consumidor está ubicado.

•	 Reforma impositiva. El 22 de diciembre de 2016, el Congreso aprobó la Ley 27.346, 
modificatoria de la ley de impuesto a las ganancias federal, por medio de la cual se 
elevaron el mínimo no imponible y las categorías correspondientes, se eximió a ciertos 
jubilados de bajos ingresos del pago del impuesto a las ganancias y se grabaron los 
ingresos de nuevos empleados del Poder Judicial (incluyendo jueces, los cuales solían 
encontrarse exentos), entre otras modificaciones. Asimismo, el día 27 de diciembre de 
2017, el Congreso aprobó la reforma tributaria (la “Reforma Tributaria”) presentada 
por la administración Macri, con la intención de eliminar algunas de las complejidades 
e ineficiencias existentes en el régimen tributario argentino, tal como, disminuir la 
evasión, aumentar la cobertura del impuesto a la renta aplicado a las personas y alentar 
la inversión mientras se mantienen los esfuerzos para restablecer el equilibrio fiscal a 
mediano y largo plazo. Las reformas entrarán en vigencia gradualmente durante los 
próximos cinco años. El costo fiscal de la Reforma Tributaria se estima en 0.3% del PBI. Las 
reformas forman parte de un programa más amplio anunciado por el presidente Macri 
de incrementar la competitividad de la economía argentina (incluyendo la reducción del 
déficit fiscal) así como el empleo y disminuir la pobreza de forma sostenible. La Reforma 
Tributaria se promulgó el 29 de diciembre de 2017 (por medio de la Ley N° 27.430) y ha 
introducido muchos cambios en el tratamiento del impuesto a la renta aplicable a los 
ingresos financieros. Los aspectos principales de la Reforma Tributaria son:  

- Los ingresos obtenidos por la venta de (i) acciones por personas físicas residentes 
en Argentina a efectos impositivos (“Personas Argentinas”) y (ii) acciones y American 
Depositary Shares (ADS) por residentes no argentinos, estarán exentos del impuesto 
a la ganancia sobre ganancias de capital, sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos.

- Los impuestos aplicables a los dividendos distribuidos por las empresas argentinas 
serán los siguientes: (i) los dividendos originados por las ganancias obtenidas antes 
del año fiscal 2018 no están sujetos a retención de impuestos a las ganancias (excepto 
por el impuesto compensatorio); (ii) los dividendos originados por las utilidades 
obtenidas durante los años fiscales 2018 y 2019 pagados a Personas Argentinas y/o 
residentes no argentinos están sujetos a una retención del 7% del impuesto a las 
ganancias sobre el monto de dichos dividendos; y (iii) para los dividendos originados 
por las ganancias obtenidas durante el año fiscal 2020 en adelante, la tasa de 
impuestos se eleva al 13%.

- Los intereses y ganancias de capital derivadas de la venta o enajenación de 
obligaciones negociables, entre otros activos, obtenidos por individuos residentes en 
Argentina, estarán sujetos al impuesto a las ganancias a una tasa de (a) 5% en el 
caso de obligaciones negociables sin una cláusula de revalorización y (b) 15% en el 
caso de obligaciones negociables con una cláusula de revalorización o obligaciones 
negociables denominados en dólares; los ingresos obtenidos por individuos residentes 
en Argentina por la venta de acciones hechas en una bolsa de valores permanecerán 
exentas, sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos.

- Los residentes no argentinos estarían exentos de impuestos sobre intereses y 
ganancias de capital derivados de la emisión pública de obligaciones negociables 
por parte del Gobierno Federal, las provincias y municipios de Argentina y la Ciudad 
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Autónoma de Buenos Aires, en la medida en que dichos beneficiarios no residan 
ni canalicen sus fondos a través de jurisdicciones no cooperativas. La lista de 
jurisdicciones no cooperativas sería preparada y publicada por el Poder Ejecutivo. Las 
obligaciones negociables a corto plazo emitidas por el BCRA (LEBAC) están fuera del 
alcance de estas exenciones aplicables a residentes no argentinos.

- Las modificaciones mencionadas anteriormente tendrán efecto a partir del 1 de 
enero de 2018.

- El impuesto a las ganancias corporativo de las personas jurídicas argentinas se 
reducirá gradualmente en un 30% para los períodos fiscales que comiencen después 
del 1 de enero de 2018 hasta el 31 de diciembre de 2019 y en un 25% para los períodos 
fiscales que comiencen después del 1 de enero de 2020 inclusive. Las personas jurídicas 
argentinas deberán aplicar un impuesto de retención adicional sobre los dividendos o 
ganancias distribuidos para completar la carga impositiva total del 35%.

La Reforma Tributaria contempla, entre otros, las siguientes modificaciones: aportes a la 
seguridad social, ley de procedimientos administrativos tributarios, ley tributaria penal, 
impuestos a los combustibles líquidos e impuestos especiales.

•	 Ley de Sinceramiento Fiscal 2016/2017. El 22 de julio de 2016, el Congreso aprobó la Ley 
Nº 27.260, que estableció un régimen de “sinceramiento fiscal” para la repatriación 
voluntaria de capitales por residentes argentinos. Esta ley establece un régimen que 
autoriza a las personas humanas y jurídicas residentes en Argentina a repatriar (antes 
del 22 de julio de 2016 y el 31 de diciembre de 2015, respectivamente) activos ubicados en 
el extranjero y utilizarlos para la adquisición de títulos de deuda emitidos por el gobierno 
nacional.

•	 Proyecto de reforma de Ley de Financiamiento Productivo. Con fecha 13 de noviembre 
de 2017, el gobierno de Macri presentó a consideración de la Cámara de Diputados de 
la Nación el proyecto de ley de financiamiento productivo, en virtud del cual propone la 
modificación y actualización, entre otras, la Ley de Mercado de Capitales, N° 24.083 de 
Fondos Comunes de Inversión y la Ley de Obligaciones Negociables. Asimismo, procura 
adecuar ciertas disposiciones impositivas, regular instrumentos de derivados y promover 
un programa de inclusión financiera.

•	 Reforma de la Ley de Seguridad Social. El 19 de diciembre de 2017, el Congreso aprobó la 
“Reforma de la Ley de Seguridad Social”, que modificó la fórmula de ajuste del sistema 
de pensiones actual en un esfuerzo por resolver la falta de fondos necesarios de la ANSES 
para  una pensión mínima a los jubilados. Los pagos de pensión estarán sujetos a una 
fórmula de actualización que se aplicará en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada 
año y que se basará en un 70% en la variación del Índice de Precios al Consumidor (“IPC”) 
del INDEC y el 30% restante a la variación de RIPTE, un indicador que mide la evolución 
del salario de los empleados estatales. Asimismo, el 20 de diciembre de 2017, se emitió 
el Decreto Nº 1058 que establece un bono compensatorio para jubilados, pensionados 
y beneficiarios de la Asignación Universal por Hijo, con el fin de evitar la brecha que se 
produjo entre la aplicación de la fórmula anterior y la nueva fórmula establecida por la 
Reforma de la Ley de Seguridad Social.

•	 Proyecto de reforma laboral y previsional. El gobierno de Macri ha dado a conocer un 
proyecto de reforma laboral y previsional que busca mejorar la competitividad y la 
eficiencia de los distintos sectores productivos, aumentar la generación de empleo, atraer 
la inversión y disminuir los costos laborales. Se espera que este proyecto sea tratado por 
ambas cámaras del Congreso Argentino en 2018.

Algunas de las medidas propuestas por el gobierno de Macri han generado y pueden generar 
oposición política y social, lo cual a su vez puede evitar que el gobierno adopte esas medidas 
tal como las propuso. Aunque la alianza Cambiemos de la que forma parte Macri ganó en 
distintas provincias en las elecciones legislativas del 22 de octubre de 2017 no pudieron ganar la 
mayoría de las bancas en ninguna de ambas cámaras del Congreso Nacional. Como resultado 
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de las elecciones desde el 10 de diciembre de 2017, la coalición Cambiemos y sus aliados 
políticas tendrán aproximadamente 108 bancas en la cámara de diputados y 129 deputados 
son necesarios para que haya quórum y para aprobar proyectos de ley que requieran mayoría 
simple, y aproximadamente 24 bancas en el senado, donde 37 senadores son necesarios para 
dar quórum y aprobar proyectos que requieran mayoría simple. Esto resultará en que el gobierno 
de Macri busque apoyo político de la oposición para que sus propuestas económicas prosperen 
y crea más incertidumbre sobre la capacidad del nuevo gobierno para aprobar las medidas que 
esperan implementar.

Los ajustes fiscales, monetarios y cambiarios implementados por el gobierno de Macri pueden 
reducir la tasa de crecimiento a corto plazo. Por ejemplo, inmediatamente después de que 
se eliminaran los controles cambiarios el 16 de diciembre de 2015, el desmantelamiento de los 
múltiples regímenes cambiarios coexistentes resultó en una caída de la tasa de cambio oficial 
del Peso (solo disponible para determinadas transacciones) del 40,1%. El 17 de diciembre de 2015, 
la tasa de cambio del Peso argentino al dólar estadounidense alcanzó un valor de ARS 13,76/US$ 
1,00. Asimismo, el PBI de Argentina disminuyó en un 2,3% en 2016 (en comparación a 2015) y 
aumentó un 0,3% durante los primeros nueve meses de 2017 creció a 2,5% en comparación con 
el mismo trimestre de 2016.

A la fecha del presente Prospecto, no se puede predecir el impacto que estas medidas y cualquier 
otra medida que el nuevo gobierno pueda adoptar en el futuro tendrán sobre la economía 
Argentina en general y el sector energético en particular. La liberalización económica propuesta 
podría golpear la economía y no reportar beneficios para nuestro negocio o, incluso, dañarlo. 
Por otro lado, hay incertidumbre sobre qué otras medidas anunciadas durante la campaña 
presidencial serán implementadas por el gobierno de Macri y cuándo. Específicamente, no 
podemos controlar la implementación ni predecir el resultado de las reformas al marco regulatorio 
que rige nuestras operaciones, ni garantizar que dichas reformas sean implementadas en 
absoluto o de forma que beneficie nuestras operaciones. El que estas medidas no generen los 
resultados deseados podría afectar negativamente tanto la economía argentina como nuestra 
capacidad para cumplir con nuestras obligaciones, incluyendo aquellas resultantes de las 
Obligaciones Negociables.

Las fluctuaciones significativas en el valor del Peso podrían impactar negativamente en 
la economía argentina y en nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras 
operaciones.

El Peso argentino ha sufrido devaluaciones significativas con respecto al dólar estadounidense 
en el pasado y ha seguido devaluándose frente a esa divisa en los meses recientes. A pesar de 
los efectos positivos de la devaluación del Peso sobre la competitividad de ciertos sectores de 
la economía argentina, también puede tener profundos impactos negativos sobre la economía 
del país y la situación patrimonial de los ciudadanos y las empresas. La devaluación del Peso 
en 2002, por ejemplo, afectó la capacidad de las empresas argentinas de pagar sus deudas 
denominadas	en	moneda	extranjera,	inicialmente	conllevó	un	muy	alto	nivel	de	inflación,	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 afectó la capacidad del gobierno 
argentino de cumplir con sus obligaciones de deuda externa.

Con los mayores controles cambiarios implementados a fines de 2011, en particular con la 
introducción de medidas que limitaron el acceso a divisas extranjeras por parte de empresas 
privadas y personas humanas (por ejemplo, al requerir una autorización de las autoridades 
fiscales	 para	 acceder	 al	 mercado	 de	 divisas),	 el	 tipo	 de	 cambio	 implícito,	 reflejado	 en	 las	
cotizaciones de títulos valores argentinos que se negocian en mercados extranjeros comparadas 
con las cotizaciones correspondientes en el mercado interno, aumentó significativamente sobre 
el tipo de cambio oficial. Ciertas restricciones cambiarias se levantaron en diciembre de 2015 
mediante Comunicación “A” 5850 del BCRA y, a raíz de ello, la importante brecha entre el tipo 
de cambio oficial y el tipo de cambio implícito derivado de las operaciones de títulos valores 
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disminuyó significativamente. Ver la sección “Tipos de Cambio y Controles Cambiarios”.

Luego	de	varios	años	de	fluctuaciones	relativamente	moderadas	en	el	tipo	de	cambio	nominal,	
el peso argentino se depreció un 52% en 2015 y 21,4% en 2016. Durante los primeros 9 meses del 
2017, el Peso perdió aproximadamente 8,93% de su valor respecto del Dólar Estadounidense. 
Desde	la	devaluación	de	diciembre	de	2015,	el	BCRA	ha	permitido	que	el	Peso	flotara	y	limitó	
sus intervenciones a las necesarias para garantizar el funcionamiento ordenado del mercado 
cambiario. Al 12 de enero de 2018, el tipo de cambio era de ARS 18,69 por US$ 1,00. Si el peso se 
sigue devaluando, todos los efectos negativos relacionados con la economía argentina podrían 
reaparecer.

Por otro lado, un aumento sustancial del valor del peso frente al dólar estadounidense también 
representa riesgos para la economía argentina. Una apreciación real significativa del peso podría 
afectar las exportaciones, lo cual a su vez podría tener un impacto negativo en el crecimiento 
del PBI y el empleo y disminuir los ingresos del sector público argentino al reducirse el cobro de 
impuestos en términos reales, dado que actualmente es muy dependiente de los aranceles de 
exportación.

Casi todos nuestros ingresos están atados al valor del Dólar Estadounidense, mientras que 
algunos de nuestros costos están ligados al valor del Dólar Estadounidense y otros se encuentran 
denominados	en	Pesos.	Por	lo	tanto,	las	fluctuaciones	en	el	tipo	de	cambio	entre	el	Dólar	y	el	
Peso podrían tener un impacto negativo en nuestra situación patrimonial y los resultados de 
nuestras operaciones.

El nivel continuamente alto de la inflación podría afectar la economía argentina y tener un 
impacto negativo en los resultados de nuestras operaciones.

En	el	pasado,	la	inflación	ha	socavado	significativamente	la	economía	argentina	y	la	capacidad	
del gobierno para promover condiciones que permitan un crecimiento estable. En años 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,	la	tasa	de	inflación	fue	del	10,9%	en	2010,	9,5%	en	2011,	
10,8% en 2012, 14,7% en 2013, 23,9% en 2014 y 11,9% en el periodo de diez meses finalizado el 31 
de octubre de 2015. Para contrarrestar esta situación, la gestión anterior implementó diversas 
políticas	para	controlar	 la	 inflación	y	monitorear	 los	precios	de	 los	bienes	y	servicios	básicos,	
incluyendo el congelamiento de precios de productos y servicios clave, y la celebración de 
acuerdos de precios con empresas privadas en varias industrias y mercados.

En noviembre de 2015, el INDEC retomó la publicación del IPC. El gobierno argentino lanzó un 
índice de IPC alternativo basado en información publicada por la Ciudad de Buenos Aires y la 
Provincia de San Luis. Conforme con la información basada en estadísticas publicadas por la 
Provincia	de	San	Luis,	el	IPC		creció	en	un	31,6%	en	2015	y	la	tasa	de	inflación	fue	de	6,5%,	4,2%,	
2,7%, 3,0% y 3,4% en diciembre de 2015 y enero, febrero, marzo y abril de 2016, respectivamente. 
En junio de 2016, el INDEC finalizó sus publicaciones del IPC, luego de la implementación de 
reformas metodológicas y ajustes de ciertos índices macroeconómicas. De conformidad con 
el	INDEC,	el	índice	de	inflación	nacional	fue	39,2%	en	2016	y	17,6%	durante	los	primeros	nueve	
meses	de	2017.	A	mayor	abundamiento,	el	índice	de	inflación	del	INDEC	IPC	para	enero,	febrero,	
marzo, abril, mayo, junio, julio, agosto, septiembre, octubre, noviembre y diciembre de 2017 fue 
1,3%, 2,5%,2,4%, 2,6%, 1,3%, 1,2%, 1,7%, 1,4%, 1,9%, 1,5%, 1,4% y 3,1%, respectivamente. 

Un	marco	de	inflación	elevada	podría	socavar	la	competitividad	de	Argentina	en	el	mercado	
externo al diluir los efectos de una devaluación del Peso, lo que tendría un efecto negativo 
sobre los niveles de actividad económica y empleo, y afectaría la confianza en el sistema 
financiero argentino, lo que podría limitar aún más la disponibilidad de créditos nacionales e 
internacionales para empresas. Asimismo, parte de la deuda argentina es ajustada en función 
del Coeficiente de Estabilización de Referencia (“CER”), un índice monetario fuertemente 
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vinculado	a	la	inflación.	Por	lo	tanto,	cualquier	aumento	significativo	de	la	inflación	generaría	
un aumento de la deuda externa argentina y, por lo tanto, de las obligaciones financieras de 
Argentina, que podría exacerbar su efecto sobre la economía argentina. La existencia de altos 
niveles	de	incertidumbre	e	inestabilidad	en	las	tasas	de	inflación	también	podría	generar	una	
disminución de los plazos contractuales y afectar nuestra capacidad de planificación toma de 
decisiones.	Si	los	niveles	de	inflación	se	mantuvieran	o	se	elevaran	en	el	futuro,	el	desarrollo	de	la	
economía argentina podría verse afectada y el acceso al crédito podría volverse más restrictivo.

Las	tasas	de	 inflación	podrían	aumentar	en	el	 futuro,	y	existe	cierta	 incertidumbre	sobre	 los	
efectos que puedan tener las medidas adoptadas en el pasado o en el futuro por el estado 
argentino	para	controlar	la	inflación.	La	existencia	de	tasas	de	inflación	elevadas	o	en	aumento	
puede afectar negativamente la economía argentina y tener un impacto substancial sobre los 
resultados de nuestras operaciones.

Si bien casi todos nuestros ingresos están ligados al dólar estadounidense, ya que algunos 
de nuestros costos están denominados en dólares estadounidenses y otros en Pesos, nuestra 
situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones pueden verse substancialmente 
afectados	si	la	tasa	de	inflación	supera	la	devaluación	del	Peso.

Asimismo, ya que algunos de nuestros costos se encuentran denominados en Dólares 
Estadounidenses	(como	algunos	repuestos	de	nuestras	turbinas),	la	tasa	de	inflación	en	Dólares	
Estadounidenses también podría afectar negativamente los resultados de nuestras operaciones, 
a pesar de que nuestros ingresos en virtud de los PPAs se encuentran denominados en Dólares 
Estadounidenses.

La credibilidad de varios índices económicos argentinos ha sido puesta en duda recientemente, 
lo cual puede conllevar una falta de confianza en la economía argentina y a su vez podría 
limitar nuestra capacidad para acceder al crédito y los mercados de capital.

Desde 2007, el INDEC ha atravesado un proceso de reforma institucional y metodológica que 
dio lugar a ciertas controversias respecto de la confiabilidad de la información producida por 
dicho	organismo,	 incluyendo	 los	 índices	de	 inflación	y	desempleo,	y	el	PBI.	Esto	ha	afectado	
la credibilidad del IPC y otros índices publicados por el INDEC, y se ha afirmado que la tasa de 
inflación	y	las	demás	tasas	calculadas	por	el	INDEC	podrán	ser	más	altas	de	las	que	indican	los	
informes oficiales. 

Los informes publicados por el FMI mencionan que su personal utiliza mediciones alternativas 
de	inflación	para	sus	tareas	de	control	macroeconómico,	incluyendo	los	datos	generados	por	
empresas	privadas,	que	arrojan	tasas	de	inflación	considerablemente	mayores	a	las	publicadas	
por el INDEC desde 2007. El FMI también ha criticado a la Argentina por no haber progresado 
lo suficiente en la adopción de medidas de remediación para asegurar la calidad de los datos 
oficiales,	incluyendo	el	índice	de	inflación	y	el	PBI,	de	conformidad	con	lo	exigido	por	el	Convenio	
Constitutivo del FMI.

En	febrero	de	2014,	el	INDEC	lanzó	un	nuevo	índice	de	inflación,	conocido	como	Índice	de	Precios	
al Consumidor Nacional Urbano, que mide el precio de los bienes en todo el país y reemplazó al 
índice	anterior,	que	solo	medía	la	inflación	en	la	Ciudad	de	Buenos	Aires.	De	acuerdo	con	estos	
cálculos, el nuevo índice de precios al consumidor aumentó en un 23,9% en 2014 y un 11,9% en el 
periodo de diez meses finalizado el 31 de octubre de 2015. Si bien la nueva metodología acercó 
las	estadísticas	sobre	inflación	a	las	estimaciones	de	fuentes	privadas,	los	datos	oficiales	sobre	
la	inflación	y	las	estimaciones	privadas	siguieron	presentado	diferencias	substanciales	durante	
el año 2015.

Sin embargo, en diciembre de 2015 y enero de 2016, el nuevo gobierno declaró el sistema de 
estadísticas nacionales y el INDEC en estado de emergencia administrativa hasta el 31 de 
diciembre de 2016 y anunció que el INDEC implementará ciertas reformas metodológicas y 
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ajustará ciertas estadísticas macroeconómicas en función de dichas reformas. Por lo tanto, el 
nuevo director del INDEC anunció la decisión de suspender temporalmente la publicación de 
datos oficiales sobre precios, pobreza, desempleo y PBI hasta finalizar una revisión completa 
de la institución. Mientras tanto, el gobierno de Macri publicó un IPC alternativo calculado 
en función de los datos para la Ciudad de Buenos Aires y la provincia de San Luis. En junio 
de 2016, el INDEC volvió a publicar el IPC y revisó los datos sobre el PBI para los años 2006 a 
2015, luego de implementar ciertas reformas metodológicas y de ajustar ciertas estadísticas 
macroeconómicas. Al calcular el PBI real para los años posteriores en función del PBI revisado 
para	2004,	el	INDEC	utilizó	coeficientes	de	deflación	consistentes	con	su	metodología	revisada	
para	el	cálculo	de	la	inflación.	Al	calcular	índices	de	inflación	menores	a	los	valores	reales	en	el	
pasado el INDEC sobreestimó el crecimiento en términos reales. Los ajustes realizados por el 
INDEC arrojaron un crecimiento del PBI real para el periodo 2004-2015 del 48,6%, en lugar del 
63% calculado para el mismo periodo en función de la información utilizada con anterioridad 
a junio de 2016. A pesar de estas reformas, existen dudas respecto de si los datos y mediciones 
oficiales	reflejan	adecuadamente	la	inflación	en	el	país.

El 15 de junio de 2016 y luego de seis meses sin estadísticas oficiales, el INDEC retomó la 
publicación	de	sus	principales	índices.	El	INDEC	publicó	que	la	inflación	para	la	Ciudad	de	Buenos	
Aires y las municipalidades del área de Gran Buenos Aires fue 4,2% en mayo de 2016, 3,1% en 
junio de 2016, 2% en julio de 2016, 0,2% en agosto de 2016, 1,1% en septiembre de 2016, 2,4% em 
octubre de 2016, 1,6% de noviembre de 2016, 1,2% en diciembre de 2016, 1,3% en enero de 2017, 
2,5% en febrero de 2017, 2,4% en marzo de 2017, 2,6% en abril de 2017, 1,3% en mayo de 2017, 
1,2% en junio de 2017, 1,7% en julio de 2017, 1,4 en agosto de 2017, 1,9% en septiembre de 2017 y 
1,5% en octubre de 2017.

A la fecha del presente Prospecto, es imposible predecir el efecto que estas medidas y las 
medidas implementadas en el futuro por el gobierno de Macri respecto del INDEC pueden tener 
sobre la economía argentina y la percepción de los inversores.

La capacidad de Argentina de obtener financiamiento de los mercados internacionales 
puede verse limitada, lo cual a su vez puede restringir su margen para implementar reformas 
y políticas públicas y fomentar el crecimiento económico, así como afectar la capacidad de 
las empresas argentinas de obtener financiamiento.

El default soberano declarado por Argentina en 2001 y la incapacidad para reestructurar 
íntegramente su deuda soberana y negociar con los holdouts ha limitado las posibilidades del 
país de acceder a financiamiento internacional y puede continuar haciéndolo en el futuro. Como 
consecuencia de los canjes de deuda que tuvieron lugar en 2005 y 2010, Argentina reestructuró 
aproximadamente el 92% de su deuda en default reestructurable. Sin embargo, aquellos que 
se negaron a participar en las reestructuraciones demandaron a Argentina en varios países, 
incluido Estados Unidos. Desde fines de 2012, los fallos de la justicia estadounidense a favor de 
los holdouts han exacerbado las preocupaciones de los inversores sobre Argentina.

En noviembre de 2012, el Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito Sur de Nueva 
York ratificó la orden judicial del 23 de febrero de 2012, que sostenía que Argentina había violado 
la cláusula pari passu con respecto a los tenedores de bonos que no habían participado en 
los canjes de deuda soberana en 2005 y 2010, y como resultado de la decisión del Tribunal de 
Distrito se dictamino el pago del 100% de los montos adeudados a los demandantes, junto 
con el pago de las cantidades adeudadas en la siguiente fecha de vencimiento a los tenedores 
de bonos que hubieran participado en el Canje de deuda. En junio de 2014, la Corte Suprema 
de Estados Unidos rechazó la apelación de Argentina para la avocación de la sentencia del 
Segundo Circuito de la Corte de Apelaciones en la que se afirma la sentencia del Tribunal de 
Distrito. Ese mismo mes, el Tribunal de Distrito dictaminó que los fondos no debían entregarse 
a los tenedores de deuda reestructurada en ausencia de un acuerdo previo con los holdouts. 
En junio de 2015, el Segundo Circuito concedió sentencia parcial en 36 juicios separados a un 
grupo de demandantes “me-too”, constatando que, de acuerdo con la sentencia anterior de 
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dicho tribunal, la Argentina violó la cláusula pari passu con respecto a los bonos emitidos a los 
tenedores de bonos “me-too”. 

En febrero de 2016, el gobierno de Macri alcanzó principios de acuerdo con ciertos holdouts para 
la cancelación de sus deudas, los cuales se encontraban sujetos a la aprobación del Congreso 
Nacional y el levantamiento de las medidas cautelares en virtud de la cláusula pari passu. En 
marzo de 2016, una vez que el Tribunal de Distrito acordó dejar sin efecto las medidas cautelares 
en virtud de la cláusula pari passu con sujeción a determinadas condiciones, la decisión fue 
apelada el 13 de abril de 2016 y quedo firme por la Cámara de Apelaciones. El Congreso Nacional 
ratificó estos acuerdos por medio de la Ley N  27.249 y derogó la así llamada Ley Cerrojo Nº 
26.017 y la Ley de Pago Soberano Nº 26.984, que prohibían a Argentina ofrecer a los holdouts 
términos más favorables que los ofrecidos en los canjes de 2005 y 2010. En meses recientes, el 
gobierno argentino alcanzó acuerdos con tenedores de una porción significativa de los bonos 
en default y canceló sus deudas con la mayoría de los holdouts mediante la emisión de bonos 
por US$ 16.500 millones a 3, 5, 10 y 30 años el 22 de abril de 2016. Por medio de dicha emisión, 
Argentina recuperó acceso a los mercados de capitales internacionales. Si bien el monto de 
los reclamos involucrados ha disminuido considerablemente, continúan pendientes en diversas 
jurisdicciones los procesos iniciados por los tenedores que no aceptaron la oferta de Argentina.

Asimismo, los accionistas extranjeros de varias empresas argentinas han presentado reclamos 
ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (el “CIADI”) con el 
argumento de que las medidas de emergencia adoptadas por el gobierno argentino desde la 
crisis de 2001 y 2002 incumplen con los estándares de trato justo y equitativo establecidos en 
varios tratados bilaterales de inversión suscritos por Argentina. Varios de estos reclamos fueron 
resueltos contra Argentina. 

Los litigios entablados por los holdouts, así como los reclamos ante el CIADI y otros planteos en 
contra del estado argentino, llevaron y podrían llevar a sentencias adversas sustanciales contra 
el país, a embargos o medidas cautelares sobre los activos argentinos o podrían hacer caer 
a la Argentina en cesación de pagos respecto de sus obligaciones; lo que podría impedir que 
la Argentina obtenga condiciones o tasas de interés favorables al acceder a los mercados de 
capitales internacionales o que acceda a financiamiento internacional en absoluto. Sin perjuicio 
de que Argentina recientemente recuperó su acceso al mercado internacional, su capacidad de 
obtener financiamiento privado internacional o multilateral o recibir inversión extranjera directa 
puede verse limitada, lo cual a su vez puede restringir su margen para implementar reformas y 
políticas públicas y fomentar el crecimiento económico. Asimismo, la continuidad de los litigios 
con el resto de los acreedores holdout, así como el mantenimiento de los reclamos ante el CIADI 
y otros planteos en contra del estado argentino, o cualquier situación futura de cesación de 
pagos de la Argentina respecto de sus obligaciones financieras podría hacer imposible que 
empresas argentinas como la nuestra accedan a los mercados internacionales de capital o bien 
podría hacer que los términos de dichas operaciones sean menos favorables que los ofrecidos 
a empresas de otros países de la región, lo cual potencialmente afectaría nuestra situación 
patrimonial.

La intervención del gobierno en la economía argentina podría impactar negativamente en 
la economía y en nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

En los últimos años, el anterior gobierno profundizó su intervención directa en la economía, por 
ejemplo mediante expropiaciones o nacionalizaciones y controles de precios. 

En 2008, el gobierno argentino dispuso la nacionalización de las Administradoras de Fondos 
de Jubilaciones y Pensiones. En abril de 2012, el gobierno argentino dispuso la nacionalización 
de Yacimientos Petrolíferos Fiscales S.A. (“YPF”) e impuso importantes cambios en el sistema 
dentro del cual operan las empresas petroleras. En febrero de 2014, el gobierno argentino y 
Repsol, a quien YPF le fuera expropiada, anunciaron que habían alcanzado un acuerdo sobre los 
términos de la indemnización correspondiente a Repsol por la expropiación de las acciones de 
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YPF, dando por finalizado el reclamo presentado por Repsol ante el CIADI. Esta indemnización 
totalizó US$ 5 mil millones pagaderos mediante la entrega de bonos soberanos argentinos con 
varios vencimientos. Existen otros ejemplos recientes de intervención gubernamental. 

En diciembre de 2012 y agosto de 2013, el Congreso Nacional estableció nuevas regulaciones 
aplicables a los mercados internos de capital. Estas regulaciones disponen en sentido general 
una mayor intervención en los mercados de capital por parte del gobierno. Las Co-Emisoras 
se encuentran sujetas al control y poderes de fiscalización de la CNV, y el artículo 20 de la Ley 
Nº 26.831 faculta a la CNV a (i) determinar veedores con facultades de veto respecto de las 
resoluciones de los órganos administrativos de las Co-Emisoras e incluso (ii) suspender los 
órganos de administración de las Co-Emisoras por un período máximo de 180 días hasta que las 
irregularidades sean subsanadas. Estas facultades pueden ser ejercidas por la CNV en cualquier 
momento en que considere, durante el proceso de investigación e inspección, que los intereses de 
la minoría de accionistas y/o tenedores de títulos valores sujetos a oferta pública se encuentren 
infringidas. A mayor abundamiento, el Decreto Nº 1023/2013 dispone que dichas inspecciones 
pueden ser llevadas a cabo por la CNV de oficio o a requerimientos de los accionistas o tenedores 
de valores negociables representados por al menos el 2% del capital social o el total del capital en 
circulación, tales como las obligaciones negociables, en la medida en que sea posible demostrar 
la existencia de un daño actual o un riesgo futuro de afectar sus derechos.

Sin perjuicio de las medidas adoptadas recientemente por Macri y las nuevas directivas que 
implementó, no podemos garantizar que estas u otras medidas que el gobierno actual o 
futuro pueda adoptar en el futuro, por ejemplo en respuesta a un malestar social, tales como 
expropiaciones, nacionalizaciones, intervenciones por parte de la CNV, renegociaciones o 
modificaciones forzosas de contratos existentes, nuevas políticas impositivas, fijaciones de 
precios, reformas de leyes, regulaciones y políticas aplicables al comercio internacional, las 
inversiones, etc., no tendrán un impacto negativo en la economía argentina y, por lo tanto, en 
nuestro negocio, nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

La nacionalización de los fondos privados de pensiones argentinos tuvo un efecto negativo 
sobre los mercados de capitales argentinos y aumentaron los derechos del estado sobre 
determinadas empresas que cotizan en bolsa, de forma que este se convirtió en un 
accionista significativo de dichas empresas.

El	 gobierno	 argentino	 ha	 ejercido	 una	 mayor	 influencia	 sobre	 la	 operación	 de	 sociedades	
que cotizan en bolsa. Con anterioridad al año 2009, una porción significativa de la demanda 
local de títulos valores emitidos por sociedades argentinas fue absorbida por los fondos 
privados de pensiones locales. En respuesta a la crisis económica global de 2008, el Congreso 
Nacional unificó el sistema de jubilaciones y pensiones en un sistema estatal gestionado por la 
Administración Nacional de la Seguridad Social (“ANSES”), y eliminó el sistema de jubilaciones 
y pensiones gestionado anteriormente por empresas privadas. De acuerdo con lo dispuesto por 
la nueva ley, los administradores de fondos privados transfirieron todos los activos gestionados 
por ellos en virtud del sistema de jubilaciones y pensiones a la ANSES. Con la nacionalización 
de los fondos privados de jubilaciones y pensiones, el gobierno argentino, a través de la ANSES, 
se convirtió en un accionista significativo de muchas sociedades que cotizan en bolsa. En 2011, 
el gobierno argentino eliminó algunas restricciones que impedían a la ANSES ejercer más del 
5% de sus derechos a voto en cualquier sociedad que cotice en bolsa (independientemente 
del porcentaje del capital de dichas sociedades de titularidad de la ANSES). Desde entonces, 
la ANSES ha ejercido su derecho a voto para designar directores en distintas sociedades que 
cotizan en bolsa en las que es titular del más del 5% del capital en circulación. Los intereses 
de la ANSES pueden diferir de los de otros inversores y, por lo tanto, dichos inversores pueden 
considerar que la intervención de la ANSES tiene un impacto adverso sobre dichas sociedades.

No podemos garantizar que estas u otras medidas que el gobierno argentino pueda adoptar en 
el futuro no tendrán un impacto negativo en la economía argentina y, por lo tanto, en nuestro 
negocio, nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.
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Los controles cambiarios y las restricciones a los ingresos y egresos de capitales podrían 
limitar la disponibilidad de crédito internacional, afectar de manera adversa a la economía 
argentina y, como consecuencia, a nuestra situación patrimonial y los resultados de las 
operaciones.

Durante 2001 y la primer mitad del 2002, la Argentina experimentó un retiro masivo de depósitos 
del sistema financiero como consecuencia de la falta de confianza en la capacidad del gobierno 
argentino de pagar su deuda y sostener la paridad entre el Peso y el dólar estadounidense. Esta 
situación provocó una crisis de liquidez en el sistema financiero argentino, que llevó al gobierno 
a imponer controles cambiarios y restricciones a las transferencias, limitando sustancialmente 
la capacidad de las empresas de retener moneda extranjera o girar pagos al exterior. Después 
de 2002, dichas restricciones se ablandaron sustancialmente, incluidas aquellas que exigían la 
autorización previa del BCRA para transferir fondos al exterior en pago de capital e intereses 
por obligaciones de deuda. Además de las restricciones cambiarias aplicables a las salidas 
de fondos, en junio de 2005 el estado argentino adoptó diversas normas y reglamentaciones 
que establecieron nuevos controles restrictivos a los ingresos de capitales al país, que incluían 
el requisito de que, para ciertos fondos remitidos a la Argentina, se depositara una suma 
equivalente al 30% de la transferencia en una cuenta abierta con una institución financiera 
local en concepto de depósito en dólares estadounidenses por el plazo de un año, suma que no 
devenga intereses, usufructo ni otro uso como garantía de otra transacción (encaje). Asimismo, 
a partir del último trimestre de 2011 y hasta el 17 de diciembre de 2015, el estado argentino 
intensificó los controles sobre la venta de moneda extranjera y la adquisición de activos en el 
exterior por parte de residentes locales, lo cual limitaba la posibilidad de transferir fondos al 
exterior. Por otra parte, también se dictaron otras reglamentaciones en virtud de las cuales 
ciertas transacciones en materia cambiaria quedaron sujetas a la previa aprobación de las 
autoridades fiscales argentinas. Como consecuencia, las autoridades argentinas redujeron 
significativamente el acceso al mercado de cambio para los individuos y entidades del sector 
privado. En particular, durante los últimos años, el BCRA ejerció un poder de facto de otorgar 
aprobaciones previas respecto de ciertas transacciones en moneda extranjera que de otro modo 
habrían sido autorizadas en virtud de la reglamentación vigente, tales como pago de dividendos 
o repago de principal de préstamos entre afiliadas así como la importación de bienes, a través de 
la regulación del monto de moneda extranjera disponible para que las instituciones financieras 
realizaran tales transacciones.

La cantidad de controles cambiarios introducidos en el pasado y en especial luego de 2011 durante 
la administración anterior dieron origen a un mercado no oficial de comercialización de dólares 
estadounidenses, y el tipo de cambio entre el Peso y el dólar estadounidense en dicho mercado 
difería considerablemente de la cotización oficial del tipo de cambio entre el Peso y el dólar 
estadounidense. Adicionalmente, el nivel de reservas internacionales depositadas en el BCRA se 
redujo significativamente de US$ 47.400 millones al 1 de noviembre de 2011 a US$ 25.600 millones 
al 31 de diciembre de 2015, lo cual dio como resultado la disminución de la capacidad del estado 
argentino de intervenir en el mercado cambiario y de brindar acceso a dichos mercados a 
entidades del sector privado como las nuestras. El gobierno de Macri implementó un programa 
con la intención de aumentar el nivel de reservas en moneda extranjera depositadas en el BCRA 
mediante la celebración de distintos acuerdos con entidades extranjeras. Como resultado, las 
reservas en moneda extranjera del BCRA aumento a US$ 55 billones al 22 de noviembre del 2017.

Desde el comienzo de su gestión, la administración Macri implementó gradualmente una serie 
de reformas relacionadas con las restricciones de divisas, incluidos ciertos controles de divisas, 
que se habían impuesto bajo la administración de Fernández de Kirchner, a fin de proporcionar 
mayor	flexibilidad	y	acceso	al	MULC.	El	8	de	agosto	de	2016	el	BCRA	emitió	la	Comunicación	“A”	
6037, que modificó sustancialmente las regulaciones del tipo de cambio aplicable y eliminó el 
conjunto de restricciones para acceder al MULC. A partir del 1 de julio de 2017,  y de conformidad 
con la Comunicación “A” 6244,sustancialmente todas las regulaciones que restringieron el 
acceso a la MULC fueron derogadas, (o no tienen efecto en la práctica)
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Sin perjuicio de las medidas adoptadas por la nueva administración, que levantó ciertos 
controles cambiarios y de capitales, el estado argentino podría a futuro imponer nuevos 
controles o restricciones al movimiento de capital y/o adoptar otras medidas en respuesta a 
la fuga de capitales o a una depreciación significativa del Peso, lo cual podría limitar nuestra 
posibilidad de acceso a los mercados de capitales internacionales. Tales medias podrían llevar a 
tensiones políticas y sociales y menoscabar las finanzas públicas del estado argentino, como ya 
ha ocurrido en el pasado, y ello podría afectar de manera adversa a la economía del país y a las 
perspectivas de crecimiento económico de la Argentina. Para conocer más información, ver la 
sección “Tipos de Cambio y Controles Cambiarios”.

Las medidas del gobierno, así como la presión de los sindicatos, podrían requerir aumentos 
salariales o mayores beneficios para los trabajadores, lo cual podría incrementar los costos 
operativos de las empresas.

Las relaciones laborales en la Argentina están reguladas por legislación específica, 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, cómo han de llevarse adelante las negociaciones 
salariales y de otra índole. La mayoría de las actividades industriales o comerciales están 
reguladas por un convenio colectivo de trabajo específico, que agrupa a todas las empresas 
según el sector industrial o por sindicato. Si bien el proceso de negociación es uniforme, cada 
cámara 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 decisión final una vez que cuenta con la homologación 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. 
Además, cada empresa puede, sin perjuicio de los incrementos salariales obligatorios acordados 
con el sindicato, dar a sus empleados incrementos adicionales en función de mérito o beneficios 
en virtud de un esquema de compensación variable. 

Los empleadores argentinos, tanto en el sector público como en el privado, han sufrido una 
considerable presión 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	 inflación,	 los	trabajadores	y	 las	organizaciones	gremiales	reclaman	incrementos	salariales	
significativos. En el pasado, el estado argentino dictó leyes, reglamentaciones y decretos que 
exigían a las empresas del sector privado mantener niveles salariales mínimos y brindar a los 
empleados beneficios determinados. En agosto de 2012, el estado argentino dispuso un aumento 
del 25% en el salario mínimo, elevándose el mismo a ARS 2.875, con vigencia a partir de febrero 
de 2013. El estado argentino elevó el salario mínimo a ARS 6.060 en enero de 2016, a ARS 7650 
en septiembre de 2016 y ARS 8.060 a enero de 2017. Esta información mostró un incremento 
del salario en aproximadamente 33% en el sector privado en 2016 comparado contra el mismo 
periodo para el año 2015 y de 30,4% en el mismo sector para el periodo de nueve meses finalizado 
el 30 de septiembre de 2017 comparado contra el mismo periodo del 2016.

En el futuro, el gobierno podría adoptar nuevas medidas que impliquen aumentos salariales o 
reconozcan beneficios adicionales para los trabajadores; tanto la masa de trabajadores como 
los sindicatos pueden presionar para lograr dichas medidas. A la fecha del presente Prospecto, 
el gobierno y los representantes sindicales mantenían negociaciones para determinar las 
directrices nacionales en materia de incrementos salariales durante 2017. Cualquier incremento 
en los salarios o en los beneficios a los trabajadores podría generar mayores costos y reducir los 
resultados operativos para las empresas argentinas, incluida la nuestra. 

Una caída sostenida de los precios globales para los principales commodities que exporta la 
Argentina podría tener un efecto adverso para el crecimiento económico de la Argentina.

Los precios elevados de los commodities contribuyeron significativamente al aumento de las 
exportaciones argentinas desde 2002, así como de los ingresos que el estado percibió en concepto 
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de impuestos sobre las exportaciones. Sin embargo, esta dependencia de la exportación de 
ciertos	productos,	como	la	soja,	volvió	a	la	economía	argentina	más	vulnerable	a	las	fluctuaciones	
de los commodities correspondientes a las principales exportaciones argentinas de productos 
básicos han caído durante el 2015, lo cual tuvo un efecto adverso en el crecimiento económico 
del país, aunque crecieron y se estabilizaron en 2016 y 2017. Si los precios internacionales de los 
commodities siguen cayendo, la economía argentina podría verse afectada negativamente. 
Asimismo, a causa de condiciones climáticas adversas puede verse afectada la producción 
de dichos bienes del sector agrícola, que representan una porción significativa de los ingresos 
argentinos procedentes de exportaciones. 

Tales circunstancias tendrían 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	podría	generar	presiones	recesivas	o	inflacionarias,	según	cuál	sea	la	reacción	del	
gobierno. Cualquiera de estos resultados impactaría de manera adversa en el crecimiento 
económico de la Argentina y, por lo tanto, en nuestra situación patrimonial y en los resultados 
de las operaciones.

Un gasto público elevado podría dar lugar a consecuencias adversas de larga duración para 
la economía argentina.

En los últimos años, el estado argentino aumentó sustancialmente el gasto público. En 2015, el 
gasto primario del sector público aumentó en un 50,11% año tras año y el gobierno informó un 
déficit fiscal primario del 45,4% del PBI, según el Ministerio de Economía. En 2016, las erogaciones 
del sector público aumentaron un 38,2% anual y el déficit fiscal fue 4,6%. Durante los últimos 
años, el estado argentino recurrió al BCRA y a la ANSES para cubrir parte de sus necesidades 
de fondos. Asimismo, el balance fiscal primario podría verse afectado en forma negativa en el 
futuro si el gasto público continúa aumentando a un ritmo superior al de los ingresos por causa 
de, por ejemplo, prestaciones de la seguridad social, asistencia financiera a las provincias que 
atraviesan problemas financieros y un mayor gasto en obra pública y subsidios, incluidos los 
subsidios a los sectores energético y del transporte. Un nuevo deterioro en las cuentas fiscales 
podría afectar negativamente la capacidad del estado de acceder a los mercaos financieros 
de largo plazo y a su vez podría llevar a que las empresas argentinas tengan un acceso más 
limitado a dichos mercados. 

Las medidas adoptadas por el gobierno anterior para reducir las importaciones pueden 
impactar de manera adversa en nuestra capacidad de acceder a bienes de capital que son 
necesarios para nuestras operaciones.

En 2012, el gobierno argentino adoptó un proceso de importación por el cual las autoridades 
locales debían pre-aprobar cualquier importación de productos y servicios a la Argentina, como 
precondición para que se permitiera a los importadores acceder al mercado de divisas para el 
pago de dichos bienes y servicios importados. En 2012, la Unión Europea, los Estados Unidos 
y Japón presentaron reclamos ante la Organización Mundial del Comercio (“OMC”) contra 
ciertos requisitos de importación impuestos por Argentina. Recientemente, la OMC determinó 
que dichas medidas no se condicen con las obligaciones asumidas por Argentina ante dicha 
organización y exigió su eliminación. El 22 de diciembre de 2015, a través de la Resolución 3.823, 
la AFIP eliminó el sistema de autorización de importaciones vigentes desde 2012, conocido como 
declaraciones juradas anticipadas de importación, y lo reemplazo con un nuevo sistema integral 
de monitoreo de importaciones. Entre otras modificaciones, las autoridades locales deben ahora 
responder a cualquier solicitud de aprobación dentro de los diez días posteriores a la fecha de 
su presentación.

No podemos asegurar que el gobierno argentino no modificará las normas de importación 
vigentes en la actualidad, ni predecir el impacto que pueda tener cualquier cambio sobre 
nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.
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La economía argentina podría resultar afectada de manera adversa por sucesos económicos 
en otros mercados globales.

La economía argentina es vulnerable a los embates externos que se pueden generar por 
sucesos adversos que afecten a sus principales socios comerciales. Una caída significativa en 
el crecimiento económico de cualquiera de los mayores socios comerciales de la Argentina 
(entre ellos Brasil, la Unión Europea, China y los Estados Unidos) podría acarrear un impacto 
adverso sustancial en la balanza comercial de Argentina y afectar en forma adversa el 
crecimiento económico del país. La menor demanda de exportaciones argentinas podría 
tener un efecto adverso sustancial en el crecimiento económico de la Argentina. Por ejemplo, 
las recientes devaluaciones de magnitud considerable en las monedas de Brasil y China y 
la actual desaceleración de sus respectivas economías podrían afectar negativamente a la 
economía argentina. 

En particular, la economía de Brasil, el mayor mercado de exportación de Argentina y su 
principal fuente de importaciones, está experimentando actualmente una mayor presión 
negativa debido a las incertidumbres derivadas de la crisis política, incluida la destitución 
de la ex presidenta de Brasil, Dilma Rousseff y recientes acusaciones de corrupción contra el 
actual presidente, Michel Temer. La economía brasileña se contrajo un 3,8% durante el año 
2015 debido principalmente a una disminución de 8,3% en la producción industrial y del 5,4% 
en el primer trimestre de 2016. Para 2017, el IMF proyectó un aumento del 0,2% del PBI y un 
incremento en las proyecciones de crecimiento económico de 1,5% a 1,7% para 2018. Además, 
la moneda brasilera (el Real) perdió aproximadamente el 47% de su valor con respecto al dólar 
estadounidense en 2015, la depreciación más pronunciada en más de una década. El Real, sin 
embargo, se apreció un 17,7% entre enero y septiembre de 2016. Durante los primeros nueve 
meses de 2017, el Real se devaluó en un 4,11% respecto del dólar estadounidense y un 6,72% 
interanual. Asimismo, Brasil sufrió reducciones en la calificación de créditos otorgada por las 
calificadoras más importantes, lo que produjo una caída en la calificación de las inversiones. El 
28 de junio de 2017, la Corte Suprema de Brasil le requirió al congreso de Brasil intervenir, ya que 
la corte solo iniciaba procedimientos legales contra un presidente en ejercicio de los cargos, 
con previa participación del congreso. El 25 de octubre de 2017, Temer evitó ser suspendido 
y llevado a juicio por obstrucción de la justicia, cuando el congreso obtuve 251 votos a su 
favor (sólo necesitaba 171 para evitar el juicio). Mientras el impacto de la recesión de Brasil 
en Argentina o en nuestras operaciones no se puede predecir, no podemos asegurar que el la 
crisis política y económica brasileña no tendrá impacto negativo en la economía argentina o 
en nuestra operaciones.

Asimismo,	los	mercados	financieros	y	de	valores	en	la	Argentina	se	vieron	influenciados	por	las	
condiciones económicas y de mercado en otros mercados del mundo. Eso fue lo que ocurrió 
en 2008, cuando la crisis económica global llevó a un repentino deterioro de la Argentina en 
2009,	que	fue	acompañado	por	presiones	inflacionarias,	depreciación	del	Peso	y	una	caída	de	
la confianza de consumidores e inversores. Si bien las condiciones económicas varían de un 
país a otro, la percepción que tienen los inversores acerca de los hechos ocurridos en un país 
puede	afectar	sustancialmente	los	flujos	de	capitales	hacia	otros	países.	Las	reacciones	de	
los inversores internacionales a los hechos que ocurren en un mercado a veces demuestran 
un efecto “contagio” donde toda una región o clase de inversión resulta desfavorecida por los 
inversores internacionales. La Argentina podría verse afectada de manera adversa por sucesos 
económicos o financieros negativos en otros países, lo cual a su vez puede causar un efecto 
adverso en nuestra situación patrimonial y en los resultados de las operaciones. Los menores 
ingresos de capitales y la caída en los precios de los títulos valores afectan negativamente 
a la economía real de un país por vía de tasas de interés más altas o volatilidad monetaria. 
Además, la Argentina también puede resultar afectada por otros países que tienen incidencia 
en los ciclos económicos mundiales.

La economía internacional muestra señales contradictorias de crecimiento global, lo cual 
lleva a una incertidumbre financiera considerable. Hay una creciente preocupación por la 
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desaceleración del crecimiento de China en particular, así como por la caída significativa de 
los precios globales de los commodities, en particular del petróleo y el gas. Asimismo, las 
economías de los mercados emergentes resultaron afectadas por un cambio reciente en la 
política monetaria de los Estados Unidos, que causó la dispersión de inversiones y una mayor 
volatilidad en el valor de sus monedas. Cuando las tasas de interés suben considerablemente 
en las economías desarrolladas, incluidos los Estados Unidos, a las economías de los mercados 
emergentes, entre ellos la de Argentina, les podría resultar más dificultoso y caro tomar 
préstamos de capital y refinanciar la deuda actual, lo cual afectaría en forma negativa su 
crecimiento económico. Hay además una incertidumbre a nivel global acerca del grado de 
recuperación económica de los Estados Unidos, sin señales positivas sustanciales de otros 
países desarrollados. Más aún, los desafíos recientes que enfrenta la Unión Europea para 
estabilizar algunas economías de sus miembros, como es el caso de Grecia, han tenido y 
pueden seguir teniendo implicancias internacionales que afecten la estabilidad de los 
mercados financieros globales, que perturban las economías en todo el mundo.

El 23 de junio de 2016, el Reino Unido votó a favor de la salida de este país de la Unión Europea. 
El 29 de marzo de 2017, la primer ministro Theresa May comenzó el proceso para efectivamente 
salir de la Unión Europea. A la fecha del presente Prospecto, las acciones que tomará el Reino 
Unido para efectivamente salir de la Unión Europea o la duración de dicho proceso, es incierto. 
El referéndum y la decisión del Reino Unido de abandonar la Unión Europea también ha 
causado, y se espera que continúe causando, incertidumbres e inestabilidades significativas 
en los mercados financieros, que pueden afectar tanto nuestras operaciones, condiciones 
financieras y nuestro negocio.

El 8 de noviembre de 2016, Donald J. Trump fue elegido como presidente de los Estados Unidos y 
asumió la presidencia en enero de 2017. El presidente electo implementó medidas que prueban 
su inclinación para considerar mayores restricciones al libre comercio y la inmigración. Cambios 
en lo social, político, regulatorio y condiciones económicas en los Estados Unidos y/o en las 
leyes y políticas respecto del comercio exterior podrían generar incertidumbre en los mercados 
internacionales y tener un efecto negativo en las economías en vías de desarrollo, incluida la 
economía argentina, que podrían tener un impacto negativo en nuestras operaciones.

El 27 de octubre de 2017, el gobierno local de Cataluña declaró la independencia con España. 
Como respuesta a dicha declaración, el gobierno nacional español rechazó la declaración 
e intervino mediante la disolución del parlamento regional y convocando nuevas elecciones 
para	elegir	nuevas	autoridades	regionales.	Estos	conflictos	en	la	Unión	Europea	en	general,	
y en España en particular, podrá tener implicancias políticas, regulatorias y económicas 
en los mercados internacionales, que podrán resultar en impactos negativos en nuestras 
operaciones.

La CNV, de oficio o mediando denuncia de accionistas o tenedores de Obligaciones 
Negociables que representen al menos el dos por ciento (2%) del capital social o del monto 
en circulación de Obligaciones Negociables, podría realizar una inspección de las Co-
Emisoras y, eventualmente, designar un veedor en las Co-Emisoras o hasta incluso separar 
a los órganos de administración de las mismas.

Las Co-Emisoras se encuentran sujetas al contralor de la CNV y por lo tanto está sujeta al 
poder de policía que esta pueda ejercer. En este sentido, la Ley de Mercado de Capitales en 
su artículo 20 otorga a la CNV la posibilidad de (i) designar veedores con facultad de veto de 
las resoluciones adoptadas por los órganos de administración de las Co-Emisoras y hasta (ii) 
separar a los órganos de administración de las Co-Emisoras por un plazo máximo de ciento 
ochenta (180) días hasta regularizar las deficiencias encontradas. Dichas facultades podrán ser 
ejercidas por la CNV cuando, como resultado de realizar investigaciones e inspecciones en las 
Co-Emisoras, en los relevamientos efectuados, fueren vulnerados los intereses de los accionistas 
minoritarios y/o tenedores de títulos valores sujetos a oferta pública. Asimismo, el Decreto N° 
1023/2013 estableció que los relevamientos podrán ser efectuados de oficio por la CNV o a 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 85 ]

solicitud de accionistas o tenedores de valores negociables que representen al menos el dos 
por ciento (2%) del capital social o del monto en circulación del valor negociable en cuestión, 
tales como las Obligaciones Negociables. Estos últimos también deberán demostrar que existe 
un daño actual y cierto o que se encuentre ante un riesgo futuro grave que dañe sus derechos. 

En caso que la CNV, como resultado de una investigación, designe un veedor en las Co-
Emisoras o separe a sus órganos de administración, dichas medidas podrían afectar la situación 
patrimonial y los resultados de las operaciones de las Co-Emisoras.

Riesgos relacionados con el sector energético argentino

Las distribuidoras, generadoras y transportadoras de electricidad se han visto afectadas 
sustancialmente y de manera adversa por medidas de emergencia adoptadas en respuesta 
a la crisis económica de 2001 y 2002, muchas de las cuales continúan vigentes.

Desde a la crisis económica argentina de 2001 y 2002, el sector eléctrico de la Argentina se 
ha caracterizado por regulaciones y políticas gubernamentales que generaron distorsiones 
significativas en el mercado, en particular con respecto a los precios a lo largo de toda la cadena 
de valor del sector (generación, transmisión y distribución). Históricamente, los precios de la 
electricidad en Argentina se calculaban en dólares estadounidenses y los márgenes se ajustaban 
periódicamente	para	reflejar	las	variaciones	en	los	índices	de	inflación	en	dólares	estadounidenses	
y en relación con los costos y la competitividad. En enero de 2002, de conformidad con la Ley Nº 
25.561 (la “Ley de Emergencia Pública”), que autorizó al estado a renegociar sus contratos de 
servicios públicos, quedaron derogadas las disposiciones que exigían realizar ajustes de precios 
en	 función	de	 los	 índices	de	 inflación	extranjeros	y	 todos	 los	demás	mecanismos	 indexatorios	
establecidos en los contratos de concesión de servicios públicos celebrados entre el estado 
argentino o cualquier gobierno provincial y los prestadores de dichos servicios. Asimismo, los 
precios correspondientes a la prestación de dichos servicios quedaron congelados y convertidos 
de sus valores originales en dólares estadounidenses a Pesos argentinos a razón de ARS 1,00 por 
US$ 1,00. Para conocer más información sobre los cambios al marco legal de la industria eléctrica 
argentina provocados por la Ley de Emergencia Pública, ver la sección “La Industria Eléctrica en 
Argentina	y	su	Regulación”.	Dichas	medidas,	sumadas	al	efecto	de	una	 inflación	elevada	y	 la	
devaluación del Peso de los últimos años, llevaron a una caída significativa en los ingresos y a un 
aumento considerable de los costos en términos reales, que ya no podían recuperarse a través de 
los ajustes en los márgenes o los mecanismos de fijación de precios. Esta situación, a su vez, llevó 
a muchas empresas de servicios públicos a suspender los pagos de su endeudamiento financiero 
(que siguió denominado en dólares a pesar de la pesificación de los ingresos), lo que efectivamente 
impidió a dichas sociedades obtener financiación adicional en los mercados de crédito locales o 
internacionales y realizar inversiones adicionales.

Lo antedicho llevó al gobierno de Macri a declarar el 16 de diciembre de 2015 un estado de 
emergencia con respecto al sistema eléctrico nacional, que se mantuvo vigente hasta el 31 de 
diciembre de 2017 a fin de que el estado argentino pueda adoptar medidas tendientes a garantizar 
el suministro de electricidad. El estado de emergencia finalizó el 31 de diciembre de 2017.

En este contexto, el Gobierno Argentino aumento considerablemente las tarifas en el MEM bajo 
el marco regulatorio de la Resolución SEE N° 22/2016 y Energía Base.

Con el aumento de la tarifa, medidas cautelares por parte de clientes, políticos y organizaciones 
no gubernamentales fueron presentadas con el fin de defender los derechos de los clientes, cuyas 
medidas preliminares fueron otorgados a favor de los consumidores por tribunales argentinos. 
Entre los diferentes Dictámenes, dos de ellos dictados por la Segunda Sala del Tribunal Federal 
de Apelaciones de la Ciudad de La Plata y un juez federal de la corte de distrito de San Martín 
dieron lugar a la suspensión de los aumentos tarifarios de los usuarios finales de la electricidad en 
la provincia de Buenos Aires y en todo el territorio de la Argentina, respectivamente. De acuerdo 
con estos dictámenes, (i) los aumentos tarifarios de usuario final concedidos a partir del 1 de 
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febrero de 2016 fueron suspendidos retroactivamente a esa fecha, (ii) las facturas enviadas a 
los consumidores finales no debían incluir el aumento, y (iii) las cantidades ya cobradas de los 
usuarios finales como consecuencia del consumo registrado antes de que estas resoluciones 
debían ser reembolsadas. Sin embargo, el 6 de septiembre de 2016, la Corte Suprema desestimó 
estas medidas cautelares que suspendieron los aumentos de tarifas de electricidad de 
consumidores finales argumentando objeciones formales y vicios procesales, y, por lo tanto, a 
la fecha de este Prospecto, no se han suspendido los aumentos a las tarifas a los consumidores 
finales de electricidad.

Asimismo, el gobierno argentino emitió la Resolución SE N° 21/2016 convocando a un proceso 
de licitación pública para la instalación de nueva capacidad de generación, ofreciendo a los 
generadores tarifas denominadas en dólares estadounidenses, relacionado con los costos de 
generación para la nueva capacidad de generación que será instalada. Bajo el proceso de 
licitación, se adjudicó un total de 3.108 MW, de los cuales 1915 MW fueron adjudicados en una 
primera etapa y 1193 MW fueron adjudicados como resultado de la segunda ronda convocada 
para mejorar ofertas económicas.

De conformidad con la Resolución N° 522/2016, el ENRE ordenó una audiencia pública para 
evaluar propuestas para una revisión tarifaria completa presentada por EDENOR y EDESUR para 
el período comprendido entre el 1 de enero de 2017 y el 31 de diciembre de 2021. La audiencia se 
llevó a cabo el 28 de octubre de 2016.

Luego de dicha audiencia, el 31 de enero de 2017, el ENRE emitió la Resolución N° 63/2017, 
mediante la cual aprobó las tarifas que aplicará EDENOR. En ese sentido, la Resolución N° 64/2017 
aprobó los aranceles de EDESUR. Sin embargo, las tarifas bajo Energía Base se mantienen muy 
por debajo de los niveles históricos, aunque ha habido importantes aumentos y, ahora están 
denominados en dólares estadounidenses, lo que mitiga el efecto de las variaciones en el tipo 
de cambio de divisas Estas medidas, o cualquier medida futura, pueden no ser suficientes para 
abordar la problemas creados por la crisis económica de 2001 y 2002 y sus secuelas, y medidas 
similares a las adoptadas durante la crisis económica pueden no ser promulgadas en el futuro.

No podemos asegurar que el nuevo gobierno sea capaz de reorganizar el sector energético 
y resolver los problemas estructurales creados por la crisis económica de 2001 y 2002, y sus 
secuelas. Tampoco podemos predecir el impacto que las medidas adoptadas por dicho gobierno 
tendrán sobre el sector energético o nuestras operaciones.

En el pasado, el Gobierno Argentino ha intervenido en el sector energético y es probable que 
continúe interviniendo en el futuro.

Históricamente, la industria eléctrica en Argentina ha sido significativamente controlada 
por el Gobierno a través de compañías estatales involucradas en la generación, transporte 
y distribución de electricidad. A partir de 1992, comenzando con la privatización de varias 
compañías del sector público, el Gobierno Argentino ha reducido su control sobre la industria. 
Sin embargo, la industria eléctrica permanece sujeta a una amplia regulación e intervención 
gubernamental. 

La Ley de Emergencia Pública y otras reglamentaciones sancionadas en respuesta a la crisis 
económica de 2001 y 2002 realizaron varios cambios sustanciales en el marco regulatorio 
aplicable al sector eléctrico, que afectaron gravemente a las empresas generadoras, 
distribuidoras y trasportadoras de electricidad e incluyeron, entre otras cosas, la pesificación 
de las obligaciones denominadas en dólares estadounidenses y el congelamiento efectivo 
de las tarifas. El gobierno anterior continuó interviniendo en la industria de la energía, por 
ejemplo, mediante el otorgamiento de aumentos temporales de los márgenes, la postulación 
de un nuevo régimen tarifario para consumidores residenciales en áreas con altos niveles de 
pobreza, el aumento de las remuneraciones abonadas a las generadoras por su capacidad y 
sus servicios de operación y mantenimiento, la creación de ciertas cargas específicas para la 
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obtención de fondos que son transferidos a fideicomisos gestionados por el estado que financian 
inversiones en infraestructura de generación y distribución, y la disposición de inversiones para 
la construcción de nuevas Centrales generadoras y la expansión de las redes de transporte y 
distribución existentes.

La administración de Macri declaró un estado de emergencia el 16 de diciembre de 2015, con 
respecto al sistema eléctrico nacional, que estuvo en vigencia hasta el 31 de diciembre de 
2017. Dicho estado de emergencia le permitió al estado argentino tomar medidas tendientes a 
garantizar el suministro de electricidad, y le otorga facultades considerables para intervenir en 
el sector.

No controlamos ni podemos predecir si las regulaciones existentes u otras regulaciones, 
políticas o medidas que pudiera adoptar el estado argentino en el futuro no tendrán un efecto 
sustancialmente adverso en el sector eléctrico o nuestras operaciones. Tampoco podemos 
asegurar al inversor que este gobierno o uno subsiguiente no adoptará legislación de emergencia 
similar a la Ley de Emergencia Pública u otras regulaciones similares en el futuro, que pudieran 
afectar nuestros ingresos y márgenes o aumentar aún más nuestras obligaciones en materia 
regulatoria, lo cual tendría un impacto negativo en nuestra actividad comercial, en los resultados 
de las operaciones y en nuestra situación patrimonial.

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

Nos encontramos sujetos a un amplio rango de normativas y órganos de supervisión 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 pública, de 
protección al consumidor, ambiental, de defensa de la competencia y de control de precios. 
Argentina está integrada por 23 provincias y una ciudad autónoma (la Ciudad de Buenos Aires), 
cada una de las cuales tiene, de conformidad con la Constitución Nacional, facultades para 
aprobar su propia legislación en materia de impuestos, asuntos ambientales y el uso del espacio 
público. En cada provincia, los gobiernos municipales también pueden tener la facultad de 
regular tales materias. Si bien se considera que la generación 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 energía al SADI, ya que contamos con instalaciones en varias 
provincias, también estamos sujetos a las leyes provinciales y municipales en áreas diferentes 
al sector eléctrico. 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 público 
u otras cuestiones no afectarán nuestras operaciones. Es posible que, a fin de cumplir con los 
reglamentos actuales o futuros, debamos incurrir en gastos significativos y desviar fondos de 
inversiones planificadas de forma que podría tener un efecto adverso significativo sobre nuestra 
situación patrimonial y el resultado de nuestras operaciones.

Asimismo, cualquier incumplimiento de los términos o las posibles reinterpretaciones de leyes 
y reglamentos vigentes, así como la aprobación de nuevas leyes o reglamentos, por ejemplo 
en materia de almacenamiento de combustibles y otros materiales, materiales volátiles, 
ciberseguridad, emisiones o calidad del aire, transporte y eliminación de desechos peligrosos y 
sólidos, y otras cuestiones ambientales, pueden hacernos pasibles del pago de multas y otras 
sanciones, y tener un efecto adverso significativo sobre el resultado de nuestras operaciones.

Los cambios en los marcos regulatorios que regulan la venta de nuestra capacidad de 
generación y electricidad pueden afectar nuestra situación patrimonial y el resultado de 
nuestras operaciones.

El gobierno de Macri declaró un estado de emergencia del sistema eléctrico nacional, que 
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permaneció en vigencia hasta el 31 de diciembre de 2017, y dictó nuevas regulaciones, incluyendo 
algunas modificaciones a los marcos regulatorios, que en nuestra opinión son conducentes al 
objetivo del gobierno de reducir la brecha entre la oferta y la demanda de electricidad, y reformar 
el marco regulatorio del sector. No es posible predecir los cambios que el gobierno argentino 
introducirá en los marcos regulatorios que rigen la venta de nuestra disponibilidad de energía y 
electricidad, o si dichos cambios afectarán negativamente el resultado de nuestras operaciones. 
Tampoco podemos asegurar qué marco regulatorio regirá la venta de nuestra capacidad de 
generación y electricidad una vez que expiren los PPAs en virtud de la Resolución SEE 21/2016 y 
los PPA modificados bajo la Resolución SEE 287/2017 (los cuales no hemos suscripto a la fecha del 
presente Prospecto) expiren.

No es posible asegurar que la modificación de las leyes y reglamentos aplicables, o el dictado de 
interpretaciones judiciales o administrativas adversas de dichas leyes y reglamentos no afectarán 
negativamente nuestras operaciones. Asimismo, algunas de las medidas propuestas por el 
gobierno de Macri pueden enfrentar oposición política y social, lo que puede impedir al gobierno 
continuar implementando políticas favorables para la industria de generación de electricidad..

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 áreas, como por ejemplo ambiental, que tienen facultades para auditar 
nuestras instalaciones y operaciones. La violación de la regulación aplicable podría hacernos 
pasibles de sanciones pecuniarias, la suspensión de nuestras operaciones, la confiscación de 
los activos utilizados para la perpetración de dichas violaciones, y la suspensión o revocación 
de las autorizaciones necesarias para la operación de las Centrales. La imposición de requisitos 
regulatorios adicionales o más estrictos respecto de la seguridad y confiabilidad de nuestras 
Centrales podría 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 imposición de requisitos 
regulatorios adicionales o más estrictos podría afectar negativa y significativamente nuestra 
situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones, así como nuestra capacidad de 
realizar pagos en virtud de las Obligaciones Negociables.

Las regulaciones en materia de cambio climático y restricciones a la emisión de gases de 
efecto invernadero podrían afectar negativamente los resultados de nuestras operaciones.

Nuestras operaciones están sujetas a una amplia gama de requisitos ambientales, de salud y 
seguridad según 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 construcción de nuevas instalaciones o la instalación y operación de nuevos 
equipos requeridos para nuestro negocio. Algunos de estos permisos, licencias y aprobaciones 
están sujetos a renovación periódica.

El incumplimiento de los requisitos ambientales puede dar lugar a multas o sanciones, 
reclamos por daños ambientales, obligaciones de remediación, la revocación de autorizaciones 
ambientales o el cierre temporal o permanente de las instalaciones. Además, el cumplimiento 
de las nuevas normas medioambientales, de salud y seguridad también podrían requerir que 
realicemos importantes inversiones de capital. Cambios futuros en las leyes de salud y seguridad 
ambiental, o en la interpretación de esas leyes, incluyendo requisitos nuevos o más estrictos 
relacionados con emisiones de aire, ruido, desechos peligrosos y aguas residuales o impuestos 
ecológicos podrían suponer un riesgo para la empresa lo cual generaría mayores costos de capital, 
operativos o de cumplimiento como resultado de estos cambios y podría limitar la disponibilidad 
de nuestros fondos para otros fines, lo cual a su vez  podría afectar negativamente a nuestro 
negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera.
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Es posible que no podamos adaptarnos lo suficiente a la promoción global de 
descarbonización y a la disminución en la generación de energía convencional.

Nuestro negocio se centra en la generación de energía convencional, que está asociada en gran 
medida con la emisión de gases de efecto invernadero. En 2015, los países del G7 acordaron el 
objetivo de la descarbonización completa de la economía mundial para finales del siglo XXI. 
La descarbonización es la transición de la economía energética hacia una menor absorción de 
carbono. De acuerdo con los objetivos establecidos en la Conferencia Mundial del Clima en París, 
Francia, que tuvo lugar a finales de 2015, las emisiones de gases de efecto invernadero deberían 
reducirse globalmente en un 40-70% para 2050, en comparación con los niveles de 2010. En 
particular, esto requiere una transición de las fuentes de energía fósiles a las fuentes de energía 
renovables.

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

Nuestras Centrales y nuevos proyectos de generación se encuentran y encontrarán sujetos 
a las limitaciones aplicables a las instalaciones de transmisión y distribución en Argentina.

Dependemos de instalaciones de transmisión y distribución pertenecientes a terceros y operadas 
por terceros para entregar la electricidad generada por nuestras Centrales. En caso de producirse 
inconvenientes con los servicios de transmisión o distribución, o en caso de que la infraestructura 
de transmisión o distribución no sea adecuada, nuestra capacidad para vender y entregar energía 
podría verse afectada negativamente. Como resultado de la existencia de reglamentos restrictivos 
sobre los precios de los servicios de transmisión y distribución, las empresas que prestan estos 
servicios no han tenido suficientes incentivos para invertir en la expansión de la infraestructura 
de transmisión y distribución. En los últimos años, la demanda de electricidad aumentó más que 
la capacidad de generación, transmisión y distribución de electricidad, lo que condujo a cortes 
e interrupciones del servicio eléctrico. No podemos predecir si las instalaciones de transmisión y 
distribución disponibles en Argentina serán expandidas en todo el país o en los mercados en los que 
operamos o esperamos operar, de forma que permita un acceso competitivo a dichos mercados. 
Si la demanda de energía continúa aumentando en el futuro, los niveles actuales de transmisión 
y distribución pueden no ser suficientes para satisfacer la demanda y causar interrupciones. Un 
aumento sostenido de las interrupciones en el sistema eléctrico podría generar una escasez a futuro 
e impedirnos distribuir la electricidad que producimos y vendemos, o afectar nuestra capacidad 
para implementar nuestra estrategia para la expansión de nuestra capacidad de generación, lo 
cual, a su vez, podría afectar negativamente nuestras operaciones, nuestra situación patrimonial 
y los resultados de nuestras operaciones.

Enfrentamos competencia.

El mercado de generación de energía 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 operación (a nivel local e internacional) y recursos económicos 
significativamente mayores a los nuestros. Ver la sección “Actividad Comercial de las Co-
Emisoras—Competencia”. Un aumento en la competencia podría 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 condición financiera.
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Competimos con otras compañías de generación por el megavatio de capacidad que se asignan 
a través de procesos de subastas públicas. El 7 de octubre de 2016, el Ministerio de Energía 
finalizó el proceso de subasta para la instalación de nuevas unidades de energía renovable y 
realizaron adjudicaciones por un monto de 1.108,65 MW. El 31 de octubre 2016, el Ministerio de 
Energía y Minería, de conformidad con la Resolución N° 252/2016, lanzó la Ronda 1.5 de Programa 
RenovAR, como continuación de la Ronda 1 y el 25 de noviembre de 2016 otorgó licitaciones por 
un monto de 1281.5 MW. Siguiendo las Rondas 1 y 1.5 del Programa RenovAR, el Ministerio de 
Energía y Minería, y de conformidad con la Resolución N° 275/2017, lanzó la Ronda 2 el 17 de 
agosto de 2017, con el objetivo de sumar 1.200 MW de capacidad de energía renovable. 

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 reducción debido a la congestión de la red. Es posible que dicha red sea utilizada en el futuro 
por nuevas generadoras o que las generadoras existentes aumenten su producción y despachen 
más electricidad utilizando la misma red de forma que nos impida entregar nuestra energía. 
Asimismo, en lo que se refiere al despacho de energía, competimos con empresas generadoras 
más eficientes, como proyectos de energía renovable y cogeneración, a las que CAMMESA 
otorgará prioridad al solicitar energía de las generadoras. No podemos garantizar que el gobierno 
argentino logrará incentivar las inversiones necesarias para aumentar la capacidad del sistema 
de forma que nos permita tanto a nosotros como a las demás generadoras existentes o nuevas 
despachar nuestra energía de forma eficiente a la red en caso de un aumento en la producción 
de energía. Por lo tanto, un aumento de la competencia podría afectar nuestra capacidad 
para entregar nuestra energía y tener un impacto negativo sobre nuestras actividades, nuestra 
situación patrimonial y el resultado de nuestras operaciones.

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

Durante la crisis económica de 2001 y 2002, la demanda de electricidad en Argentina disminuyó 
como resultado de un declive en los niveles generales de actividad económica y el deterioro en la 
capacidad de muchos consumidores de abonar sus facturas eléctricas. En los años posteriores 
a la crisis económica de 2001 y 2002, la demanda de electricidad aumentó significativamente, 
aumentando a un promedio estimado de aproximadamente 3.86% por año de 2002 a 2015 
(a pesar de una disminución en 2009), debido a su costo reducido como resultado de ciertas 
subvenciones a la energía, la congelación de las tarifas y la eliminación de las disposiciones de 
ajuste	de	la	inflación	en	concesiones	de	distribución.	En	marzo	de	2016,	el	gobierno	argentino	
unificó e incrementó los precios de la energía al por mayor para todo el consumo en Argentina, 
eliminó ciertos subsidios a la energía e implementó un plan de incentivos (a través de descuentos) 
para clientes residenciales cuyo consumo de energía eléctrica es al menos un 10% más bajo que 
su consumo para el mismo mes del año anterior. Estas medidas se encuentran actualmente en 
una etapa temprana de implementación, y no podemos determinar a la fecha de este Prospecto 
cuál podría ser el efecto en nuestros ingresos. Cualquier incremento significativo en los precios 
de la energía para los consumidores (ya sea a través de un aumento de tarifas o mediante un 
recorte en subsidios al consumidor) podría resultar en una disminución de la demanda de la 
energía que generamos. A su vez, cualquier efecto material adverso en la demanda de energía 
eléctrica, podría llevar a las compañías de generación de energía eléctrica, como nosotros, a 
registrar menores ingresos y resultados de operaciones de lo actualmente previsto.

La demanda de energía es estacional, en gran medida, debido a los cambios climáticos.

La	demanda	de	energía	fluctúa	según	la	estación	del	año,	y	las	condiciones	climáticas	pueden	
tener un efecto adverso significativo sobre la demanda de energía. Durante el verano (diciembre 
a marzo), la demanda de energía puede aumentar significativamente como resultado de las 
necesidades de refrigeración. Durante el invierno (junio a agosto), la demanda de energía 
puede	fluctuar	de	acuerdo	con	las	necesidades	de	iluminación	y	calefacción.	Por	lo	tanto,	los	
cambios estacionales podrían afectar negativamente la demanda de energía y, por lo tanto, los 
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resultados de nuestras operaciones.

Las actividades de generación de energía están sujetas a riesgos por desastres naturales o 
hechos humanos involuntarios o voluntarios.

Nuestras instalaciones de generación y la infraestructura de transporte o transmisión de 
electricidad de terceros de la que dependemos pueden sufrir daños 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 dañar las turbinas o equipos e instalaciones 
relacionados del proyecto o las instalaciones de transmisión, o requerir la interrupción de su 
funcionamiento. Podríamos experimentar serias interrupciones de nuestras actividades, una 
disminución significativa de nuestros ingresos como resultado de una caída en la demanda 
por eventos catastróficos, o incurrir en costos adicionales significativos no cubiertos por pólizas 
contra la interrupción de actividades. Puede pasar un periodo de tiempo significativo entre un 
accidente, evento catastrófico o ataque terrorista importante y el cobro final de los montos 
cubiertos por nuestras pólizas de seguro, que generalmente incluyen primas no cubiertas y 
disponen montos máximos por siniestro. Asimismo, cualquiera de estos eventos podría afectar 
negativamente la demanda de energía de algunos de nuestros clientes y los consumidores en el 
mercado afectado en general. Algunos de estos factores, entre otros, podrían tener un efecto 
adverso significativo sobre nuestras actividades, nuestra situación patrimonial y los resultados 
de nuestras operaciones.

Nuestras actividades podrían verse alcanzadas por riesgos resultantes de los cambios 
tecnológicos en la industria de la energía.

La industria de la energía está sujeta a cambios tecnológicos de gran alcance, tanto en el lado 
de la generación como en el lado de la demanda. Por ejemplo, con respecto a la generación 
de energía, el desarrollo de dispositivos de almacenamiento de energía (almacenamiento de 
baterías en el rango de megavatios) o instalaciones para el almacenamiento temporal de 
energía a través de la conversión a gas. Cabe también mencionar el incremento en el suministro 
de energía producto de aplicación de nuevas tecnológicas como el fracking o la digitalización de 
redes de generación y distribución. 

Las nuevas tecnologías para aumentar la eficiencia energética y mejorar el aislamiento térmico, 
para la generación directa de energía a nivel de los consumidores o que permitan mejorar la 
realimentación (por ejemplo, utilizando el almacenamiento de energía para la generación 
renovable), podría derivar en cambios estructurales en el mercado, del lado de la demanda, 
a favor de fuentes de energía con bajo o nulo CO2 o en favor de la generación de energía 
descentralizada, por ejemplo a través de centrales eléctricas de pequeña escala dentro o cerca 
de zonas residenciales o instalaciones industriales.

Si nuestra empresa no puede reaccionar ante los cambios causados por los nuevos desarrollos 
tecnológicos y los cambios en la estructura del mercado, nuestro patrimonio, posición financiera 
o nuestros resultados, operaciones y negocios, podrían ser afectados negativamente.

Podemos quedar sujetos a expropiación o a riesgos similares.

La totalidad de nuestros activos o prácticamente todos ellos se encuentran ubicados en la 
Argentina. Por lo tanto estamos en el negocio de generación de energía y, como tal, nuestro 
negocio o nuestros activos pueden ser considerados por el gobierno de interés público y, por 
lo tanto estar sujetos a incertidumbre política, incluida la expropiación o la nacionalización 
de nuestra actividad o de nuestros activos, o pueden quedar sujetos a renegociación o a la 
cancelación de los contratos vigentes y otros riesgos similares.

En caso de una expropiación, podemos tener derecho a recibir una compensación por la 
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transferencia de nuestros activos. Sin embargo, el precio recibido puede no ser suficiente, y es 
posible que tengamos que tomar acciones legales para reclamar una compensación adecuada. 
Nuestro negocio, condiciones financieras y resultados de nuestras operaciones podrían verse 
afectados negativamente por la ocurrencia de cualquiera de estos eventos.

Nuestras operaciones pueden afectar comunidades locales y encontrar oposición 
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 dañar nuestra reputación y nuestra capacidad de implementar nuestros proyectos 
de desarrollo. Asimismo, los costos y el tiempo de gestión requeridos para cumplir con las 
normas de responsabilidad social, relaciones comunitarias y sustentabilidad pueden aumentar 
significativamente en el futuro.

El desarrollo de Centrales de energías nuevas y existentes puede enfrentar la oposición de 
diversos grupos de interés, como grupos ambientalistas, terratenientes, productores agrícolas, 
comunidades y partidos políticos, entre otros, lo que puede afectar la reputación y el buen 
nombre de la empresa promotora. La operación de Centrales de generación térmica también 
puede afectar nuestra reputación entre dichos grupos de interés, como resultada de emisiones 
de materia particulada, dióxido de azufre y óxidos de nitrógeno. El deterioro de nuestra relación 
con los grupos de interés antes mencionados podría evitar que continuemos operando nuestros 
activos actuales o que se nos adjudiquen o desarrollemos nuevos proyectos, lo que podría 
afectar negativamente nuestras actividades y el resultado de nuestras operaciones.

Riesgos relacionados con nuestro negocio

Tenemos un historial operativo limitado, historial, declaraciones financieras históricas o 
cierta estrategia comercial, lo que hace que nuestro desempeño futuro sea difícil de predecir.

Nuestra Central General Rojo de Rio Energy y nuestra Central Barker de UGEN obtuvieron la 
Aprobación Comercial de CAMMESA bajo los PPA y comenzaron a operar el 13 de junio de 2017 
y el 29 de diciembre de 2017, respectivamente. Nuestra Central de Villa María perteneciente 
a UENSA, empezó a operar 45,8 MW de capacidad de generación el 16 de enero de 2018 y 
esperamos que la central obtenga la Aprobación Comercial de CAMMESA para su capacidad 
de generación total el 31 de enero de 2018. Solo tenemos resultados operativos limitados para 
demostrar nuestra capacidad para operar nuestro negocio que el inversor podría usar como 
base para evaluar nuestro negocio y nuestros potenciales clientes. Estamos sujetos riesgos e 
incertidumbres comerciales asociados con cualquier negocio nuevo, incluido el riesgo de que 
no logremos nuestros objetivos operativos y nuestra estrategia comercial. Nuestro limitado 
historial operativo aumenta el riesgo y la incertidumbre que el inversor enfrenta al hacer una 
inversión en nosotros y la falta de información histórica puede no permitirle pronosticar o 
predecir tendencias confiables a largo plazo.

Este memorando de oferta contiene información financiera limitada.

Debido a nuestro limitado historial operativo, este Prospecto incluye información financiera 
limitada. Este Prospecto no incluye estados financieros auditados para ninguno de las Co-
Emisores para ningún período y los estados financieros intermedios no auditados incluidos en 
este Prospecto son de uso limitado. Además, este Prospecto no contiene una comparación 
de nuestros resultados de operaciones a lo largo de los períodos, ya que únicamente nuestra 
Central de General Rojo estuvo operativa en parte del periodo que se demuestra en los estados 
financieros no auditados (del 13 de junio al 30 de septiembre de 2017). Como resultado, es más 
difícil para un potencial inversionista evaluar nuestro desempeño financiero y perspectivas 
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futuras.

No debe confiar en las declaraciones a futuro y las estimaciones incluidas en los flujos de 
efectivo ilustrativos.

El Modelo Financiero adjunto al presente Prospecto contiene ciertas declaraciones a futuro, 
estimaciones	y	proyecciones.	Estas	estimaciones	reflejan	nuestras	expectativas	y	proyecciones	
actuales sobre eventos futuros en base a nuestro conocimiento de los hechos y circunstancias 
actuales y suposiciones sobre eventos futuros. Estas declaraciones no son necesariamente 
indicativas de resultados futuros e inherentemente implican riesgos e incertidumbres que podrían 
causar que nuestros resultados reales puedan difieran materialmente de nuestras expectativas. 
Algunos de los riesgos, incertidumbres y otros factores importantes que pueden causar que 
nuestros resultados difieran materialmente o que de otro modo podrían tener un efecto adverso 
en nosotros, incluyen los descritos en “Declaraciones sobre Hechos Futuros” y en otros lugares en 
esta sección “Factores de riesgo”.

La información a futuro incluida en Modelo Financiero se basan en nuestras suposiciones  de 
ciertos asuntos, muchos de los cuales, están fuera de nuestro control. Por las razones anteriores 
y debido a que nuestro negocio está sujeto a numerosos riesgos, incertidumbres y otros factores, 
incluidos los establecidos en esta sección “Factores de riesgo”, los inversores no deben confiar 
indebidamente en la información contenida en el Modelo Financiero debe verse como una 
estimación o predicción del rendimiento futuro. Nuestros auditores independientes no han 
examinado, compilado ni llevado a cabo ningún procedimiento con respecto a la información 
financiera proyectada contenida en el Modelo Financiero y, en consecuencia, no expresan una 
opinión ni ninguna otra forma de garantía sobre dicha información o su viabilidad. Nuestros 
auditores independientes no asumen ninguna responsabilidad ni niegan ninguna asociación con 
la información financiera proyectada incluida en el mismo. Además, ninguna otra persona (aparte 
de Sargent & Lundy, cuyo informe de evaluación técnica se adjunta a este Prospecto como Anexo 
A), incluido el comprador inicial, proveen ninguna garantía con respecto a la información a futuro 
reflejada	en	el	Modelo	Financiero.	A	su	vez,	renunciamos	a	cualquier	obligación	de	actualizar	la	
información en el Modelo Financiero o divulgar cualquier diferencia entre nuestros resultados 
reales	y	los	reflejados	en	la	información	a	futuro	incluida	en	el	presente.

El Informe de Evaluación Técnica contiene supuestos y proyecciones que están sujetos a 
riesgo e incertidumbre.

El Informe de Evaluación Técnica incorporado en el presente Prospecto contiene suposiciones 
y proyecciones relacionadas, entre otras cosas, con el rendimiento esperado, la ejecución de 
nuestro plan de expansión de ciclo combinado de nuestras centrales de energía y nuestros 
ingresos y gastos a lo largo del plazo de las Obligaciones Negociables. El Informe de Evaluación 
Técnica también contiene otras suposiciones de las condiciones comerciales, económicas y 
regulatorias generales en la energía sector en Argentina, que históricamente ha sido volátil como 
se describe en “Factores de riesgo relacionados con Argentina” y “Factores de riesgo relacionados 
con el sector eléctrico”. el Informe de Evaluación Técnica contiene una discusión de los muchos 
supuestos utilizados en el mismo, el cual debería ser revisando cuidadosamente por los inversores.

Nuestros auditores independientes no han examinado, compilado ni realizado ningún 
procedimiento con respecto a la información financiera prospectiva contenida en el Informe de 
Evaluación Técnica y, en consecuencia, no expresan una opinión o cualquier otra forma de garantía 
sobre dicha información o su posibilidad de alcanzarla. Nuestros auditores independientes no 
asumen ninguna responsabilidad ni niegan ninguna asociación con la información financiera a 
futuro incluida en el presente.

Se advierte a los tenedores de las Obligaciones Negociables que no confíen indebidamente en el 
Informe de Evaluación Técnica. Si nuestros resultados reales son menos favorables que los que se 
muestran en las estimaciones y proyecciones incluidas en el Informe de Evaluación Técnica, estas 
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circunstancias podrían tener un efecto adverso importante en nuestra capacidad de hacer pagos 
en las Obligaciones Negociables. Ver “Anexo A: Informe de Evaluación Técnica”.

El pago de las Obligaciones Negociables depende exclusivamente de los flujos de efectivo 
generados por nuestras Centrales. El incumplimiento de los PPAs o su extinción anticipada, 
o la revocación de los PPAs y autorizaciones gubernamentales reducirán nuestros ingresos y 
podría 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 de energía son nuestros únicos 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 energía 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 del Ministerio de Energía y Minas u otros 
entes estatales competentes, incluyendo advertencias, multas, administración provisional, o la 
resolución o revocación de nuestras concesiones o autorizaciones gubernamentales. Nuestras 
concesiones y autorizaciones gubernamentales también se hallan sujetas a expropiación por 
razones de interés público, de conformidad con la legislación aplicable. No es posible asegurar 
que los montos que tenemos derecho a cobrar en virtud de los PPAs o la legislación aplicable 
en caso de extinción, revocación o expropiación de las concesiones o cualquier autorización 
gubernamental serán efectivamente abonado o suficiente para cubrir todas nuestras pérdidas.

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

1. cuando la empresa operativa renuncie a su carácter de Agente del MEM respecto de la 
Central correspondiente;

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

3. cuando la empresa operativa se disuelva o comience un proceso de liquidación;
4.     cuando la empresa operativa ingrese en estado de cesación de pagos;
5.  cuando la empresa operativa sea declarada en quiebra;
6.  cuando la empresa operativa inicie un proceso de concurso preventivo o quiebra;
7.  cuando un tercero inicie un proceso de quiebra contra la empresa operativa 

correspondiente que no sea apelado en la primera oportunidad procesal aplicable;
8. cuando se produzca cualquier evento o acción que, de acuerdo con la legislación vigente, 

tenga efectos similares a los de los eventos descriptos en los párrafos (a) a (g) de la 
presente sección;

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

10. cuando la empresa operativa celebre un acuerdo preventivo extrajudicial;
11. cuando se imponga supervisión judicial a los órganos administrativos de la empresa 

operativa, o se ejecute una porción substancial de los activos de la empresa operativa 
para la cancelación de una sentencia o reclamo; o

12. cuando incumplamos de forma substancial y reiterada o prolongada nuestra obligación 
de proveer la capacidad de generación comprometida, sin justa causa.

Por lo tanto, cualquiera de las sanciones antes descriptas, o la expropiación de nuestras 
concesiones por una autoridad gubernamental pueden tener un efecto adverso significativo 
sobre	 nuestros	 flujos	 de	 efectivo,	 nuestra	 situación	patrimonial	 y	 los	 resultados	de	nuestras	
operaciones, y afectar nuestra capacidad para realizar pagos en virtud de las Obligaciones 
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Negociables.

Es posible que no podamos cobrar, o que no podamos cobrar oportunamente las sumas 
de parte de CAMMESA, lo cual podría tener un efecto sustancial adverso para nuestra 
situación 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 argentino. Desde 2012, 
una cantidad significativa de Agentes del MEM (mayormente distribuidoras) incumplieron sus 
obligaciones de pago hacia CAMMESA, lo que afectó negativamente la capacidad de CAMMESA 
para satisfacer sus propias obligaciones de pago hacia las generadoras. En virtud de los PPAs, 
CAMMESA se encuentra obligada a realizar pagos de forma mensual.

En atención a los PPAs, CAMMESA está obligada a emitir una factura o una Liquidación de Ventas 
cada mes, en la que calcula el momento adeudado en virtud de cada uno de los PPAs en dólares 
estadounidenses. Tales montos son convertidos a pesos argentinos y cancelados en dicha moneda, 
a la tasa de cambio publicada por el BCRA en “Tipo de Cambio de Referencia Comunicación “A” 
3500 (Mayorista)” correspondiente al último día hábil del mes en que se emita la factura. De 
acuerdo con las regulaciones vigentes, CAMMESA pagará los montos de las facturas a nosotros 
dentro de los treinta y nueve días posteriores (más dos Días Hábiles 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 argentinos hacia arriba o hacia abajo sobre la base de los dólares estadounidenses 
al tipo de cambio vigente el día hábil 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 día hábil calculado para la factura y el tipo de cambio aplicable a la fecha efectiva de pago.

De vez en cuando se han producido retrasos en la realización de los pagos adeudados por CAMMESA 
a los Agentes del MEM (la mayoría entre 2012-2016). No podemos asegurar que en el futuro CAMMESA 
sea capaz de realizar pagos a las generadoras en atención a los términos de los PPAs.

La operación de las Centrales generadoras implica muchos riesgos operativos, de 
disponibilidad, tecnológicos y de otra naturaleza fuera de nuestro control.

Nuestra única Central de energía operativa tiene una historia de operación muy limitada, y 
la operación de las Centrales generadoras implica muchos riesgos, incluidos, entre otros, los 
siguientes:

•	 la	 posibilidad	 de	 que	 nuestras	 Centrales	 tengan	 un	 desempeño	 o	 una	 eficiencia	 de	
generación menores a los esperados o no se adecúen a sus especificaciones de diseño;

•	 el	incumplimiento	para	llegar	a,	o	la	caída	en	la	capacidad	de	la	central	ya	que	la	tasa	de	
calor típicamente aumenta debido a ineficiencias y pérdidas de degradación a medida 
que las centrales envejecen;

•	 la	interrupción	o	cancelación	prolongada	de	las	operaciones	como	resultado	del	desgaste	
normal, avería o falla de los equipos o procesos, o la existencia de defectos o errores de 
diseño, la existencia de requisitos de mantenimiento o construcción no anticipados, o la 
escases de equipos de repuesto;

•	 la	 existencia	de	 costos	 operativos	 y	 de	mantenimiento	no	anticipados,	 incluyendo	 el	
costo de combustibles que excedan el Consumo Específico Garantizado o un despacho 
excesivo de energía;

•	 la	existencia	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;

•	 la	incapacidad	de	obtener	o	renovar	los	permisos	gubernamentales	necesarios;
•	 nuestra	incapacidad	para	cumplir	con	las	normas	operativas	y	los	límites	establecidos	

por los permisos gubernamentales que nos fueran otorgados, o con la reglamentación 
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ambiental y de salud actual o futura;
•	 errores	 de	 operación	 que	 puedan	 ocasionar	 la	 pérdida	 de	 vidas,	 lesiones	 físicas	 o	 la	

destrucción de bienes materiales;
•	 la	interrupción	o	avería	de	nuestros	sistemas	de	información	y	procesamiento;
•	 los	 efectos	 de	 acciones	 de	 terceros,	 como	 empresas	 generadoras	 y	 otras	 empresas	

transmisoras y usuarios;
•	 casos	 de	 fuerza	 mayor,	 incluyendo	 catástrofes	 tales	 como	 incendios,	 terremotos,	

descargas atmosféricas, explosiones, sequías, inundaciones, actos de terrorismo, actos 
de sabotaje, actos de guerra u otros eventos que puedan ocasionar lesiones físicas, 
pérdidas de vidas, daños ambientales, o daños sustanciales a las Centrales generadoras 
o su destrucción, o la suspensión de sus operaciones;

•	 la	nacionalización	o	expropiación	por	parte	del	gobierno	a	cambio	de	una	compensación	
insuficiente para compensar nuestras pérdidas;

•	 cambios	en	la	legislación	o	los	permisos	necesarios,	incluyendo,	entre	otros,	los	cambios	
necesarios en las tarifas que recibimos por nuestra capacidad de generación y nuestra 
producción, otros términos y condiciones de nuestros contratos con proveedores 
estatales y tomadores regulares, la imposición o modificación de obligaciones respecto 
de terceros, la modificación de los términos en virtud de los cuales CAMMESA nos provee 
combustible y/o compensa por su costo, y la imposición de obligaciones de aumentar la 
capacidad de generación de nuestras Centrales;

•	 la	existencia	de	gravámenes,	derechos	y	otras	imperfecciones	en	los	títulos	de	nuestros	
bienes inmuebles;

•	 aumentos	de	la	inflación	y	costos	por	encima	de	nuestras	proyecciones;	y
•	 acciones	judiciales	o	reclamos	en	nuestra	contra.

El acaecimiento de cualquiera de los eventos antes descriptos, entre otros, podría interrumpir 
temporal o permanentemente nuestras operaciones, reducir significativamente o anular 
nuestros ingresos, o aumentar substancialmente el costo de operación de las Centrales 
generadoras, incluyendo sus costos de mantenimiento y reparación, 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 póliza de seguros 
o garantía limitada pueden no ser suficientes para cubrir nuestro lucro cesante o los aumentos 
en nuestros costos.

Dependemos de las afiliadas de General Electric para mantener nuestras centrales 
eléctricas y vamos a depender de terceras partes para completar la adquisición, diseño, 
construcción, prueba y puesta en funcionamiento de las centrales de energía en expansión, 
y para el mantenimiento de dichas Centrales una vez que se encuentren operativas.

Dependemos de las afiliadas de General Electric para realizar un servicio de mantenimiento de 
relacionado con nuestras centrales eléctricas. Asimismo, necesitaremos de terceras partes para 
completar el proceso de adquisición, diseño, construcción, prueba y puesta en funcionamiento 
de nuestra capacidad de generación expandida en cada una de nuestras centrales en 
construcción. También dependemos de General Electric para la prestación de servicios generales 
de mantenimiento de las Centrales una vez que estas se encuentren operativas.

En el caso de que alguna de las Centrales, no tenga la capacidad y el rendimiento que 
pretendemos, o si alguna de las entidades de las que dependemos para cumplir con nuestras 
obligaciones bajo los PPAs, o de que cualquier contraparte de nuestros contratos principales 
sea declarada en quiebra o insolvente, nuestra capacidad para convertir nuestras Centrales en 
Centrales de ciclo combinado y, por lo tanto, satisfacer las obligaciones contraídas en virtud 
de los PPAs podría verse afectada y las estimaciones establecidas en este Prospecto pueden 
no ser exactas. La escasez de repuestos críticos, servicios de mantenimiento y nuevos equipos 
y maquinarias requeridos para la operación de nuestras centrales y el plan de expansión y 
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conversión  de nuestras centrales de ciclo simple a ciclo combinado, también puede tener un 
efecto adverso significativo sobre nuestras operaciones. Asimismo, tal como se lo describe en 
el “Resumen de los Principales Contratos de las Co-Emisoras”, las partes de nuestros contratos 
principales tienen derecho a rescindir dichos contratos o negarse a efectuar los pagos o cumplir 
con las obligaciones resultantes de ellos en ciertas circunstancias, como en el caso de que 
fuéramos declarados en quiebra. A menos que podamos celebrar contratos de reemplazo para 
obtener los servicios y equipos necesarios de fuentes alternativas (y en términos razonables), 
tales circunstancias podrían afectar significativamente nuestra capacidad de realizar pagos en 
virtud de las Obligaciones Negociables.

Nuestros Contratos EPC de los cuales somos o seremos partes, incluyen disposiciones de 
limitación de responsabilidad y daños que pueden evitar que percibamos compensaciones 
por la totalidad de los defectos, retrasos y otros resultados adversos atribuibles a los 
Contratistas parte de nuestros EPC.

Hemos suscripto ciertos contratos EPC con afiliadas de General Electric para completar la 
adquisición, ingeniería, construcción, pruebas y puesta en marcha de nuestras centrales de 
energía. Además, a la fecha de este Prospecto, esperamos comprar equipos para poder celebrar 
contratos de EPC con proveedores de servicios de reputación internacional, para la construcción 
de capacidad de generación adicional en nuestras centrales de energía bajo la modalidad de 
llave en mano (turnkey). Sin embargo, la responsabilidad de los Contratistas de EPC se encuentra 
limitada y excluye los daños incidentales y otros daños indirectos. En caso de que las acciones 
u omisiones de nuestros contratistas de EPC generen consecuencias adversas para nuestras 
Centrales de energía, como retrasos, defectos, daños o el incumplimiento de las normas de 
diseño o desempeño, podemos incurrir en costos significativos de finalización o reparación, así 
como ser pasibles de sanciones significativas en virtud de los PPAs, o la recisión de estos últimos. 
Dadas las cláusulas de limitación de responsabilidad incluidas en nuestros Contratos EPC, las 
compensaciones por daños que podemos obtener de nuestros contratistas de EPC serán, en 
muchos casos, insuficientes para cubrir nuestras pérdidas. Asimismo, dichos contratistas están 
plenamente exentos de responsabilidad por retrasos y/o daños originados en determinadas 
causas, como las acciones de autoridades gubernamentales, que pueden incluir el retraso en el 
despacho de equipos en la aduana. En caso de producirse un retraso en el proceso de despacho 
de aduana, es posible que debamos compensar a nuestros contratistas de EPC (mediante 
la modificación de nuestras órdenes o el ajuste de precios). Por lo tanto, es probable que las 
compensaciones por daños percibidas en virtud de nuestros Contratos EPC no sean suficientes 
para cubrir todas nuestras pérdidas, lo cual puede afectar substancial y negativamente 
nuestra capacidad para realizar pagos en virtud de las Obligaciones Negociables. Ver la 
sección “Resumen de los Principales Contratos de las Co-Emisoras—Contratos de Ingeniería, 
Abastecimiento y Construcción”.

La expansión y conversión planeada de nuestras centrales eléctricas de ciclo simple a ciclo 
combinado implican riesgos que podrían resultar en la falta de expansión y conversión de 
nuestras centrales eléctricas u ocasionar retrasos significativos o excesos de costos

La expansión y conversión esperada de nuestras centrales eléctricas en Centrales de ciclo 
combinado implican numerosos riesgos, incluyendo los siguientes:

•	 condiciones	geológicas	y	meteorológicas	adversas.
•	 catástrofes	como	incendios,	terremotos,	explosiones,	inundaciones	o	demás	desastres	

naturales, atentados terroristas o hechos de índole similar que podrían provocar lesiones 
corporales, muerte, peligro ambiental, graves daños a un Proyecto o su destrucción, o 
suspensión de la construcción.

•	 imposibilidad	de	recibir	generadores	o	demás	equipos,	o	recibir	los	mismos	dañados.
•	 mal	funcionamiento	de	los	generadores	u	otros	equipos	durante	la	puesta	en	marcha,	la	

activación y la prueba;
•	 apagado	de	las	turbinas	durante	la	instalación	del	desviador;
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•	 imposibilidad	de	culminar	la	construcción	de	las	interconexiones	y	los	ductos;
•	 litigios	con	los	propietarios	de	tierras	del	lugar	o	de	zonas	aledañas,	incluidas	las	denuncias	

por ruido o por molestias.
•	 incumplimiento	de	las	obligaciones	por	parte	de	terceros;
•	 escasez	de	materiales	o	de	mano	de	obra	calificada,	o	litigios	laborales.
•	 la	obtención	de	autorizaciones	y	demás	asuntos	reglamentarios;	y
•	 problemas	de	ingeniería	y	de	medioambiente	(incluidos	los	problemas	de	autorización	

relativos	 a	 flora	 o	 fauna	 exóticas,	 amenazadas	 o	 en	 peligro	 de	 extinción,	 y	 asuntos	
relativos a la mortalidad de aves y murciélagos).

•	 retrasos	debido	a	la	conversión	de	las	centrales	de	ciclo	simple	a	ciclo	combinado.	Ver	
“-Expansión de nuestra capacidad de generación”; 

•	 demoras	y/o	daños	debido	al	envío,	la	manipulación,	proceso	de	aduanas	y	la	entrega	de	
equipos y materiales; y

•	 retrasos	debido	a	procedimientos	administrativos	o	investigaciones.

Todo hecho descripto anteriormente podría provocar retrasos en la construcción o sobreprecios, 
y por tanto es posible que no podamos dar cumplimiento a las obligaciones de pago conforme 
a las Obligaciones Negociables. 

Asimismo, estimamos que el total de los gastos de capital para la expansión y conversión de 
nuestra capacidad de generación en cada una de las centrales eléctricas General Rojo, Barker 
y Villa María será de aproximadamente U$S 157 millones cada una, excluido el IVA. Tenemos la 
intención de financiar estos gastos de capital con una combinación de financiación de proveedores 
y deuda comercial, que asimismo, tenemos la intención de refinanciar el financiamiento de 
dichos proveedores y la deuda comercial con deuda financiera aproximadamente cuatro meses 
después del comienzo de las operaciones de esta nueva capacidad de generación. En caso de 
no poder obtener dicho financiamiento, o no poder obtenerlo en términos satisfactorios para 
nosotros, tanto nuestro negocio, como la situación financiera y los resultados de las operaciones 
pueden verse afectados de manera importante y adversa.

En caso de que la finalización de la expansión y conversión de nuestras centrales se retrase por 
más de la Fecha Comprometida, podríamos incurrir en multas bajo el PPA correspondiente.

La Central de Villa María, obtuvo la aprobación de CAMMESA para comenzar a operar como 
Agente MEM con 45,8% de MW de capacidad (una de las tres turbinas de la Central Villa María) 
el 16 de enero de 2018, con anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el PPA aplicable (que 
era 31 de enero de 2018). Esperamos tener la autorización de CAMMESA para la totalidad de 
capacidad instalada de la Central de Villa María en o antes del 31 de enero de 2018, considerando 
que las afiliadas de General Electric completaron la instalación y los trabajos de ensamble en la 
Central Villa María y estamos actualmente en el proceso de completar las evaluaciones técnicas 
de rendimiento de las otras dos turbinas a los fines de obtener los certificados necesarios para 
presentar a CAMMESA para su aprobación. En caso de que la finalización de la expansión y 
conversión de nuestras centrales se retrase por más de la Fecha Comprometida, podemos 
incurrir en sanciones bajo los PPAs que esperemos suscribir. Por ejemplo, CAMMESA podría 
imponernos una multa de hasta US$ 18.084.770 debido a retrasos en la Fecha de Operación 
Comercial de la central General Rojo bajo el PPAs de General Rojo desde si Fecha Comprometida 
del 30 de enero de 2017 a la Fecha de Operación Comercial del 13 de junio de 2017.

Si la expansión y conversión de nuestras centrales se retrasa por 180 días o más desde la Fecha 
Comprometida, el PPAs correspondiente se extinguirá automáticamente de pleno derecho. En 
tales circunstancias, no es posible asegurar que seremos capaces de negociar una modificación 
o un reemplazo de los PPAs con CAMMESA y la SEE. Por lo tanto, en caso de que la construcción 
se retrase 180 días o más, podríamos vernos obligados a vender nuestra electricidad a CAMMESA 
en términos menos favorables o perder íntegramente nuestra capacidad de vender electricidad. 
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La resultante extinción de uno o más de los PPAs que esperamos suscribir, tendría un efecto 
substancial	 adverso	 sobre	 nuestros	 flujos	 de	 efectivo,	 nuestra	 situación	 patrimonial	 y	 los	
resultados de nuestras operaciones, y podría afectar nuestra capacidad para realizar pagos en 
virtud de las Obligaciones Negociables. Ver la sección “Resumen de los Principales Contratos de 
las Co-Emisoras— Contratos de Compraventa de Energía Eléctrica”.

Nuestro negocio puede requerir gastos de capital sustanciales para los requisitos de 
mantenimiento continuo y la expansión de nuestra capacidad de generación instalada.

Es posible que nuestro negocio pueda requerir gastos de capital para financiar el mantenimiento 
continuo para mantener la generación de energía, el rendimiento operativo y mejorar las 
capacidades de nuestras instalaciones de generación eléctrica. Además, se requerirán gastos 
de capital para financiar el costo de expansión y conversión de nuestra capacidad de generación 
actual. Ver “Informe de Evaluación Técnica y Modelo Financiero”. Si no podemos financiar dichos 
gastos de capital en términos satisfactorios, nuestro negocio y los resultados de nuestras 
operaciones y situación financiera podrían 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 fideicomiso que 
rige las Obligaciones Negociables. Ver “Riesgos relacionados con Argentina: La capacidad de 
Argentina de obtener financiamiento de los mercados internacionales puede verse limitada, 
lo cual a su vez puede restringir su margen para implementar reformas y políticas públicas y 
fomentar el crecimiento económico, así como afectar la capacidad de las empresas argentinas de 
obtener financiamiento” y “Riesgos relacionados con las Obligaciones Negociables: Tendremos 
restricciones operativas y financieras significativas en virtud del Contrato de Fideicomiso relativo 
a las obligaciones negociables, lo cual es posible que nos impida capitalizar las oportunidades 
comerciales”.

Nuestra capacidad de generación de electricidad en nuestras Centrales depende de la 
disponibilidad de gas natural y gasoil; así, las fluctuaciones en la oferta o en el precio del 
gas y del gasoil podrían afectar sustancialmente y de manera adversa los resultados de 
nuestras operaciones.

En virtud de los PPAs y la regulación aplicable, CAMMESA (en su carácter de único proveedor 
de combustibles en el mercado energético argentino de acuerdo con la regulación vigente) nos 
suministra el gas natural o gasoil necesario para la operación de nuestras centrales. Una vez 
que la conversión de centrales de ciclo simple en centrales de ciclo combinado esté completada 
y la capacidad de generación adicional se encuentre operativa, de acuerdo con los PPAs que 
esperamos suscribir, tendremos que adquirir y comprar el combustible que necesitamos para 
satisfacer nuestras obligaciones de generación de electricidad a terceras partes y CAMMESA nos 
compensará a valor de mercado por la cantidad de combustible comprado, basado en el precio 
del combustible publicado por CAMMESA mensualmente y la cantidad de energía consumida. Por 
lo tanto, el precio pagado por CAMMESA por el combustible puede diferir del precio efectivamente 
pagado por nosotros. Una vez que la conversión de nuestras centrales de ciclo simple a ciclo 
combinado este completa, este régimen de suministro de combustible aplicará a toda nuestra 
capacidad de generación (incluido nuestra capacidad de generación instalada).

De igual forma, en virtud de todos los PPAs, la obligación de CAMMESA de proveernos de gas 
natural o gasoil o compensarnos por su costo se encuentra limitada al monto del Consumo 
Específico Garantizado acordado para cada Central. Por lo tanto en caso, de exceder el Consumo 
Específico Garantizado en virtud de un PPAs seremos responsables de abonar el gas natural o 
gasoil excedente utilizado. En caso de superar el Consumo Específico Garantizado, el excedente 
no será reconocido por CAMMESA, por lo que podría tener un efecto adverso significativo 
sobre	 nuestros	 flujos	 de	 efectivo,	 nuestra	 situación	 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 
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de mantenimiento dispuestas en dichos contratos pueden tener que realizarse antes de lo 
programado,	lo	que	podría	afectar	nuestros	flujos	de	efectivo.

Asimismo, la entrega de gas natural depende de la infraestructura (incluyendo las instalaciones 
para barcazas, caminos y gasoductos) disponible para cada instalación de generación. 
Por lo tanto, nuestras Centrales están sujetas a los riesgos planteados por la interrupción o 
contracción de la cadena y/o infraestructura de entrega de combustibles. Tales interrupciones 
o contracciones podrían generar una escasez de gas natural o el gasoil o un aumento del 
precio de dichos combustibles. El 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 y gasoil a un precio 
mayor al correspondiente al suministro local como resultado de una disminución de la producción 
local, y a cualquier redistribución del gas natural ordenada por el SEN (dada la actual escases de 
gas natural y la disminución de las reservas existentes), entre otras cosas. En particular, muchos 
campos de petróleo y gas en Argentina son antiguos y, en los últimos años, no han sido objeto 
de una inversión significativa en actividades de desarrollo y exploración. El 31 de marzo de 2017, 
el Ministerio de Energía y Minería anunció un nuevo aumento en el esquema tarifario de gas 
para usuarios finales, usuarios comerciales y empresas medianas, vigente a partir de esa fecha. 
El monto del aumento anunciado varía entre 20% y 36% (con un promedio de 24%) para el 
período de marzo a noviembre de 2017 y entre 11% y 18% para el período de noviembre de 2017 
a abril de 2018, en cada caso dependiendo de la cantidad de consumo de gas y la región donde 
se encuentra el consumidor. Específicamente, muchos campos de petróleo y gas natural en 
Argentina se encuentran en condiciones de explotación y, en los últimos años, no han sido objeto 
de inversiones significativas en desarrollo y exploración. Por lo tanto, es probable que las reservas 
se agoten. 

Si CAMMESA dejara de proveernos de combustibles, cualquier reducción en nuestra capacidad 
de generación como resultado de dicho incumplimiento no generará una reducción en el cálculo 
de la capacidad que debemos poner a disposición en forma mensual o la aplicación de Cargos 
por Indisponibilidad.

Ante desperfectos mecánicos 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 extinción de los PPAs.

Las unidades de generación de energía tienen riesgo de sufrir desperfectos mecánicos o eléctricos, 
y es posible que sufran períodos de escasez que afecten nuestra capacidad de generación 
eléctrica o de suministro al SADI. En caso de imposibilidad de generación eléctrica y de suministro 
al SADI cuando se solicite, seremos pasibles de una reducción de hasta el 50% en los Pagos por 
Capacidad Fija, que representan la mayor parte de nuestros ingresos.

Si bien el Operador de los Contratos de Operación y Mantenimiento debe resarcirnos por los 
daños liquidados en concepto de ciertos cortes no programados, dichos daños tienen un límite 
que se ubica muy por debajo de las sanciones que podemos sufrir en virtud de los PPAs.

Ante el incumplimiento prolongado o reiterado de nuestra parte en relación con el suministro de 
energía al momento del despacho, CAMMESA podrá extinguir los PPAs, lo cual tendría un efecto 
adverso significativo en nuestra situación patrimonial y en los resultados de las operaciones.

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

En caso de incumplimiento de la legislación aplicable o de la obtención y conservación 
oportunas de los permisos correspondientes, tanto la operación de las centrales como la 
expansión y conversión de la capacidad podrían verse afectadas de forma adversa.
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En la Argentina rigen diversas leyes y normas federales, provinciales y municipales en materia de 
desarrollo, construcción, y operación de mejoras de la tierra, así como en materia de construcción 
y operación de proyectos de energía térmica en particular. Entre las leyes y las normas aplicables 
en materia de construcción y operación de centrales se encuentran las siguientes: (a) normas y 
procedimientos de seguridad e higiene; (b) procedimientos correspondientes a la generación y 
la transmisión de electricidad a los efectos de procurar la seguridad y la fiabilidad de la red de 
transmisión eléctrica; (c) requisitos sobre el uso de las tierras y el emplazamiento de obras; (d) 
regulaciones relacionadas con la extracción de agua y emisiones de aire, (e) leyes en materia 
de protección ambiental, incluida la legislación en materia de calidad de agua y de desagües 
pluviales, y la legislación en materia de preservación de especies amenazadas y en peligro de 
extinción y de su hábitat; y (e) leyes que rigen demás cuestiones de política pública y social. Ver 
“Permisos y Aprobaciones Reglamentarias”.

A los efectos de cumplir con las leyes y las normas aplicables, es posible que se requieran 
permisos o autorizaciones de órganos de gobierno que impliquen una lenta tramitación así 
como tiempo, costos y gastos significativos. El incumplimiento de estas leyes y normas puede ser 
pasible de sanciones o multas, o de restricción o cese de las operaciones. Asimismo, es posible 
que los permisos o las autorizaciones de gobierno se libren con sujeción a ciertas condiciones 
o 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 
construcción y la operación y expansión y conversión de las centrales puede ser susceptible de 
retrasos o interrupciones.

Aún no se han obtenido diversos permisos necesarios para la construcción o las operaciones. Ver 
“Permisos y Aprobaciones Reglamentarias”. No podemos garantizar la obtención de los permisos 
ni aprobaciones gubernamentales correspondientes que aún no se hayan obtenido ni la de 
aquellos que se requieran posteriormente, así como tampoco la obtención de las modificaciones 
correspondientes de las aprobaciones reglamentarias existentes ni su renovación. Es posible que 
posteriormente se requieran aprobaciones reglamentarias adicionales debido a modificaciones 
de leyes o de normas o debido a otras razones. Asimismo, la legislación y las normas en materia 
de zonificación, seguridad e higiene se encuentran sujetas a modificaciones periódicas y suelen 
ser más restrictivas con el transcurso del tiempo. Por lo tanto, no se puede garantizar que 
dichas leyes o 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. 

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 podría retrasar la construcción, expansión y conversión o se podría interrumpir la operación 
de las centrales, o podrían irrogarse costos adicionales, y por ello es posible que no podamos dar 
cumplimiento a las obligaciones de pago previstas en las Obligaciones Negociables.

Es posible que estemos expuestos a riesgos de litigios y pleitos administrativos que podrían 
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, 
reglamentarios, fiscales y administrativos, investigaciones gubernamentales, reclamos por 
agravios, disputas contractuales y procesos criminales, entre otros. Por ejemplo, se inició un 
proceso legal por parte de una asociación medioambiental contra Río Energy, alegando falta 
de permisos en la construcción de la central, y solicitando el cese de la construcción y operación 
de la central. El reclamo fue acompañado por una medida cautelar contra la construcción de la 
central de energía, que fue derrotada en primera instancia ante un juez federal y en apelación 
ante un tribunal federal de apelaciones. Posteriormente, se presentó una segunda medida similar, 
en el contexto del mismo juicio contra la construcción de la central de energía, que también fue 
derrotada en primera instancia ante un juez federal. Creemos que tenemos todos los permisos 
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requeridos para la construcción y que son necesarios para la operación de la central eléctrica 
General Rojo, y creemos que tendremos éxito en el proceso legal en todas las instancias. Si no 
tuviéramos éxito, Río Energy podría ser multado y/o la operación de la central eléctrica General 
Rojo podría suspenderse, lo que podría tener un efecto material adverso en nuestros resultados 
de operaciones y condición financiera.

En este contexto y de otros procedimientos similares, es posible que no solo debamos pagar 
multas o daños, 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 demás procesos son costosos e impredecibles por naturaleza y el poder judicial es altamente 
discrecional, lo que dificulta realizar una estimación precisa de su resultado real o potencial. Si 
bien podemos calcular provisiones según lo estimemos necesario, las sumas que contabilicemos 
podrían variar en forma significativa frente a los desembolsos reales, debido a las incertidumbres 
intrínsecas del proceso de estimación.  

La cobertura en virtud de las garantías de equipos pesados y de los contratos de servicio a 
largo plazo es limitada.  

Los equipos pesados que están asociados a nuestras centrales constan de turbogeneradores 
(modelo LM6000-PC Sprint y transformadores). Después de que hayamos completado nuestra 
transición a ciclo combinado, los principales equipos asociados con nuestras centrales de 
energía serán los turbogeneradores de gas, las calderas, los turbogeneradores de vapor y los 
transformadores que esperamos adquirir en virtud de contratos con términos similares a los 
que celebramos con las afiliadas de General Electric para la compra de nuestras turbinas. Las 
garantías de las turbinas tienen vencimiento a los 12 meses posteriores a la fecha de operación 
comercial correspondiente a dichos equipos. Las obligaciones de garantía de los Contratistas 
EPC (a) se limitan a las deficiencias que surjan dentro del período mencionado de 12 meses, 
y (b), en lo atinente a las reparaciones en garantía, se limitan a los 12 meses posteriores a la 
reparación; no obstante ello, en ningún caso el período de garantía podrá prorrogarse por más 
de los 18 meses posteriores a la fecha de operación comercial de la turbina correspondiente. 
Al vencimiento de la garantía, tenemos responsabilidad directa por los costos de reparación, 
mantenimiento y reemplazo de los equipos pesados. Asimismo, las garantías correspondientes 
a los equipos pesados y las garantías de cumplimiento se encuentran supeditadas a ciertas 
condiciones que, en caso de no cumplirse, limitarían la cobertura de las garantías y de las 
garantías de cumplimiento, lo que nos irrogaría costos adicionales para reparar los equipos o 
mejorar su rendimiento. En caso de que nuestros equipos pesados tuvieran un funcionamiento 
deficiente, podrían verse afectados nuestros resultados de operación en forma significativa, y 
se podrían registrar aumentos significativos en los gastos operativos del Proyecto. Ello, a su vez, 
constituiría un perjuicio para nuestra capacidad de pago de las sumas adeudadas en virtud de 
los Obligaciones Negociables. Ver “Resumen de los Principales Contratos de las Co-Emisoras—
Contratos EPC”.

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

Nuestros accionistas principales son titulares del 98,5% del capital social de las Co-Emisoras y 
tienen la facultad de designar a la totalidad de los directores y directivos así como determinar 
el resultado de las medidas que requieran su aprobación, incluidas las transacciones con partes 
relacionadas, concursos preventivos y la forma y fechas de pago de los dividendos. El Directorio 
de las Co-Emisoras tiene la responsabilidad de establecer las políticas y las normas comerciales 
generales así 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 órgano en todo 
momento. Por lo tanto, los accionistas principales pueden incidir en forma considerable en las 
políticas, las estrategias, y la administración y las operaciones cotidianas, y es posible que sus 
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intereses no sean compatibles con los intereses de los titulares de las Obligaciones Negociables. 
Ver “Administración—Directorio y Administración Ejecutiva”, “Accionistas Principales” y “Ciertas 
Relaciones y Transacciones con Partes Relacionadas”.

Es posible que los accionistas principales tengan participación en otras empresas o proyectos 
de generación de energía que compitan con nosotros, en especial en caso de que las empresas 
o los proyectos en cuestión tengan una capacidad de generación de mayor rendimiento que 
tendría prioridad por parte de CAMMESA al momento de solicitar el despacho de energía desde 
los generadores.

    Asimismo, General Electric tiene una prenda de acciones de primer grado de privilegio sobre 
todas las acciones ordinarias de las Co-Emisores de conformidad con sus respectivos Acuerdos 
EPC, en relación a las centrales de General Rojo, Barker y Villa María. Ver la sección “Accionistas 
principales” y “Reseña y Perspectiva Operativa de las Co-Emisoras - Endeudamiento”. Tenemos 
la intención de reembolsar totalmente los montos pendientes bajo los Acuerdos EPC con General 
Electric utilizando los ingresos netos obtenidos de la presente emisión y cancelar dicha prenda de 
primer grado de privilegio. Ver “Destino de los Fondos”.

    Asimismo, a la fecha del presente Prospecto, todas las acciones ordinarias de las Co-Emisoras 
se encuentran prendadas en segundo grado de privilegio a favor de ciertas entidades de fondos 
de inversión gerenciadas por CarVal (para el caso de Río Energy y UGEN) y Gramercy (para el caso 
de UENSA), para asegurar las obligaciones de MSU Energy Holding Ltd. bajo el Primer Préstamo 
CarVal, el Segundo Préstamo CarVal y las obligaciones de MSU Investment Ltd. bajo el Préstamo 
Gramercy. Ver “Accionistas Principales”, “Reseña y Perspectiva Operativa de las Co-Emisoras”. 
Nuestra intención es cancelar completamente la deuda subordinada de las Co-Emisoras con 
MSU Energy Holding Ltd. y MSU Energy Investment Ltd., respectivamente, utilizando los fondos 
netos obtenidos de la colocación de las Obligaciones Negociables, para mayor información ver 
“Destino de los Fondos”.

A la fecha de este Prospecto, sólo uno de nuestros directores es independiente. En casos de 
conflicto	 de	 intereses	 entre	 los	 accionistas,	 por	 un	 lado,	 y	 los	 titulares	 de	 las	 obligaciones	
negociables, por otro, es posible que los accionistas principales ejerzan sus facultades para decidir 
el rumbo de las Co-Emisoras con un efecto adverso para los titulares. A modo de ejemplo, los 
accionistas pueden decidir que las emisoras no lleven a cabo ciertas actividades, no realicen 
ciertos gastos ni pagos de dividendos ni lleven 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 promoción 
de sus propios intereses y no el fin único de mejorar nuestra actividad comercial. Estas medidas 
pueden afectar de forma adversa nuestra actividad comercial, los resultados de las operaciones, 
nuestra situación patrimonial y, como consecuencia de ello, podría perjudicar nuestra capacidad 
de pago en virtud de las Obligaciones Negociables.

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

Si bien hemos mantenido y esperamos que la cobertura de seguro continúe siendo compatible 
con la práctica de la industria para protegernos de ciertos riesgos operativos o de otra índole, 
como pérdidas o daños materiales fortuitos y la interrupción de la actividad comercial, incluido 
cobertura de responsabilidad civil, es posible que no todos los riesgos estén asegurados o sean 
asegurables. 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 legislación argentina y a nuestros contratos principales. Es posible que las 
aseguradoras argentinas no tengan solvencia estable ni acceso adecuado a pólizas 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 pólizas de seguros que contratemos 
posteriormente, o en caso de insolvencia o incapacidad de cancelación de nuestros reclamos 
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por parte de nuestras potenciales aseguradoras, es posible que suframos daños materiales o 
que tengamos que desembolsar sumas significativas de nuestros propios fondos, lo cual tendría 
un efecto adverso significativo en nuestros resultados de las operaciones y en nuestra situación 
patrimonial. Ver “Actividad Comercial de las Co-Emisoras—Seguros”.

Podríamos sufrir daños debido a algún desperfecto o interrupción de nuestros sistemas 
informáticos y de nuestra maquinaria automatizada.

Contamos con nuestros propios sistemas informáticos y maquinaria automatizada para llevar a 
cabo una administración eficaz de los procesos de generación. No obstante, incluso los sistemas 
informáticos y la maquinaria de avanzada son pasibles de sufrir defectos, interrupciones y averías. 
Asimismo, es posible que nuestros sistemas informáticos y nuestra maquinaria automatizada sea 
vulnerable a los daños 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 producción. Toda 
falla imprevista en los sistemas informáticos y la maquinaria automatizada podría interrumpir 
nuestras operaciones, reducir nuestro rendimiento, o causar daños a nuestros equipos. Por lo 
tanto, es posible que no podamos generar la energía 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 reembolsará 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 informáticos 
y la maquinaria automatizada. Por lo tanto, toda interrupción o daño podría tener un efecto 
adverso significativo en nuestros resultados comerciales y podría perjudicar nuestra capacidad 
de pago prevista en las Obligaciones Negociables.

Asimismo, en los últimos años han aumentado en general los riesgos de seguridad de la 
información como consecuencia de la proliferación de las nuevas tecnologías y de la mayor 
sofisticación 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 conexión a Internet, es posible que tengamos 
mayores riesgos de ciberataques. En ese caso, nuestras operaciones comerciales podrían 
verse interrumpidas, nuestros bienes podrían sufrir daños y se podría sustraer información 
de nuestros clientes; asimismo, podríamos tener pérdidas monetarias significativas, gastos 
fortuitos y demás pérdidas pecuniarias, así como sufrir un aumento en la cantidad de litigios 
y daños a nuestra reputación. Los ciberataques podrían tener un efecto adverso en nuestra 
actividad comercial, los resultados de las operaciones y nuestra situación patrimonial. Nos 
atenemos a las normas laborales y es posible que estemos expuestos a deudas y costos 
potenciales para dar cumplimiento a dichas normas.

De conformidad con la legislación 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.

En caso de que se dicte sentencia firme en nuestra contra o en contra de nuestros contratistas 
en un proceso administrativo relativo a la violación 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 según la gravedad de 
la infracción, las penas y las sanciones pueden incluir restricciones al acceso de las centrales y la 
cancelación o suspensión de inscripciones, autorizaciones, permisos y licencias gubernamentales. 
Estos supuestos pueden provocar la interrupción o la descontinuación de las actividades que se 
desarrollarán en las centrales y nos pueden afectar de forma adversa y significativa. 

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

Podrían ocurrir paralizaciones o huelgas laborales llevadas a cabo por nuestros empleados 
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directos, por los empleados de nuestros Contratistas o de nuestros contratistas independientes, y 
ello podría tener un efecto adverso en nuestros ingresos y nuestras ganancias y, a su vez, podría 
perjudicar nuestra capacidad de pago en virtud de las Obligaciones Negociables. Ver “Actividad 
Comercial de las Co-Emisoras—Empleados”.

Nuestro desempeño depende en gran medida del reclutamiento y retención de personal 
clave.

Nuestro desempeño actual y futuro y la operación de nuestro negocio dependen de la contribución 
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 podría ser difícil 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 podrían tener un efecto adverso sustancial en nuestro negocio.

Nos atenemos a las leyes y a las normas argentinas en materia de lucha contra la corrupción, 
el cohecho, el lavado de dinero y la competencia desleal. En caso de violación de estas leyes 
o normas, nuestra reputación y el resultado de las operaciones podrían verse afectados de 
forma adversa y significativa. 

Nuestros principales clientes son entidades que se encuentran bajo la órbita del gobierno nacional 
argentino, o en las cuales el gobierno tiene participación. Nos atenemos a las leyes en materia de 
lucha contra la corrupción, el cohecho, el lavado de dinero y la competencia desleal, así como a 
otras leyes y normas internacionales, y debemos dar cumplimiento a las leyes y normas aplicables 
de la Argentina. Asimismo, nos atenemos a las normas en materia de sanciones económicas 
que restringen nuestras negociaciones con ciertos países, personas humanas y jurídicas que 
recibieron sanciones. No podemos garantizar que nuestras políticas y procedimientos internos 
sean suficientes para evitar o detectar la totalidad de las prácticas inapropiadas, conductas 
dolosas o violaciones de la ley por parte de nuestras sociedades afiliadas, empleados, directores, 
funcionarios, asociadas, representantes ni proveedores de servicios, así como tampoco podemos 
garantizar que dichas personas no tomen medidas que violen nuestras políticas ni nuestros 
procedimientos. Ante toda violación de las leyes en materia de lucha contra el cohecho y la 
corrupción y las normas en materia de sanciones, nuestra actividad comercial, nuestra reputación 
y nuestros resultados de las operaciones podrían verse afectados de forma adversa y significativa. 

Riesgos relativos a las Obligaciones Negociables

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. 

Llevamos poco tiempo en operación. Nuestra capacidad de cancelar el capital y los intereses en 
virtud	de	las	obligaciones	negociables	estará	supeditada	a	nuestra	capacidad	de	generar	un	flujo	
de fondos suficiente a partir de la nuestra operación. No podemos garantizar la generación de 
un	flujo	de	fondos	suficiente	para	saldar	la	totalidad	de	los	gastos,	incluidos	los	pagos	en	virtud	
de las obligaciones negociables.

Ninguna de las sociedades afiliadas, salvo nuestras futuras subsidiarias (de existir), garantizará 
nuestras obligaciones en virtud de las obligaciones negociables, y los titulares de dichos 
instrumentos no exigirán su cancelación por parte de nuestros socios ni ninguna de nuestras 
afiliadas (salvo nuestras futuras subsidiarias, de existir) ni ninguno de sus socios fundadores, 
socios, directores, funcionarios ni empleados, así como tampoco recurrirán a ellos para tal fin.

Nuestro endeudamiento podría afectar negativamente nuestra condición financiera 
e impedir que cumplamos con nuestras obligaciones, incluidas nuestras obligaciones en 
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virtud de las Obligaciones Negociables.

Al 30 de septiembre de 2017, sobre una base ajustada, las Co-Emisoras tenían (a) U$S 365 
millones de endeudamiento pendiente (U$S 45 millones correspondientes a Río Energy, U$S 
160 correspondientes a UGEN y U$S 160 millones correspondientes a UENSA), de los cuales U$S 
207 millones eran deuda garantizada y 158 millones de dólares estadounidenses de deuda no 
garantizada; y (b) U$S 118 millones de financiamiento de proveedores y otras deudas comerciales 
pendientes (U$S 109 millones correspondientes a Río Energy, U$S 5 correspondientes a UGEN y 
U$S 4 millones correspondientes a UENSA). Además, estimamos que los desembolsos totales 
de capital para la expansión y conversión de nuestra capacidad de generación en cada una 
de las centrales eléctricas General Rojo, Barker y Villa María serán de aproximadamente U$S 
157 millones cada una, sin incluir el IVA, y tenemos la intención de financiar los gastos con una 
combinación de financiamiento de proveedores y financiamiento de EPC. Además, tenemos la 
intención de refinanciar el financiamiento de dichos proveedores y el financiamiento de EPC con 
deuda financiera aproximadamente cuatro meses después del comienzo de las operaciones de 
esta nueva capacidad de generación.

El nivel de nuestro endeudamiento podría tener consecuencias importantes para el inversor, 
incluyendo lo siguiente:

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

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

•	 puede	hacernos	más	vulnerables	a	una	desaceleración	en	nuestro	sector	empresarial	o	
industrial, así como en la economía argentina o internacional, incluidos los aumentos en 
las tasas de interés;

•	 puede	 colocarnos	 en	 una	 desventaja	 competitiva	 en	 comparación	 con	 nuestros	
competidores con niveles más bajos de endeudamiento;

•	 puede	 hacernos	 más	 difícil	 generar	 suficiente	 flujo	 de	 caja	 para	 cumplir	 nuestras	
obligaciones con respecto a las Obligaciones Negociables;

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

•	 habría	 un	 efecto	 material	 adverso	 en	 nuestro	 negocio	 y	 condición	 financiera	 si	 no	
pudiéramos pagar nuestro endeudamiento u obtener financiamiento adicional según 
sea necesario.

Aunque el contrato de fideicomiso que rige las Obligaciones Negociables restringe nuestra 
capacidad de incurrir en endeudamiento adicional, estas restricciones están sujetas a una serie 
de calificaciones y excepciones, y el endeudamiento en el que podamos incurrir en cumplimiento 
de estas restricciones podría ser significativo. Además, tales restricciones no limitan nuestra 
capacidad de endeudamiento para financiar gastos de capital para la expansión y conversión de 
nuestra capacidad de generación en cada una de las centrales eléctricas General Rojo, Barker y 
Villa María.

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 
capital e intereses sobre las Obligaciones Negociables y cualquier endeudamiento futuro, lo 
que podría resultar en incapacidad para cumplir nuestras obligaciones bajo las Obligaciones 
Negociables. Además, es posible que se nos solicite que refinanciemos nuestro endeudamiento a 
su vencimiento, incluidas las notas, y no podemos asegurarle que podremos hacerlo.

El valor de la Garantía puede no ser suficiente para satisfacer los importes adeudados con 
respecto a las Obligaciones Negociables, y puede ser difícil obtener el valor de la Garantía.
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No garantizamos a los inversores que, si incumplimos con los pagos al vencimiento de las 
Obligaciones Negociables y el Agente de Garantía de los EE.UU. y el Agente de Garantía argentino 
(en conjunto, los “Agentes de Garantía”) cancelan y venden los activos prendados de la Garantía 
de las Obligaciones Negociables, los tenedores de las Obligaciones Negociables recibirán fondos 
suficientes para pagar todas las cantidades adeudadas en las Obligaciones Negociables. 
Además, si los Agentes de la Garantía ejecutan la Garantía, entonces, en relación con esto, la 
transferencia de los permisos requeridos a un comprador u operador nuevo de los activos puede 
requerir aprobaciones o procedimientos gubernamentales adicionales, lo que podría ocasionar 
retrasos. En consecuencia, es posible que no haya fondos suficientes de la Garantía para pagar la 
totalidad o parte de los montos adeudados en las Obligaciones Negociables.

Además, por su naturaleza, algunas de las garantías no serían líquidas y podrían no tener un 
valor de mercado fácilmente determinable. Algunas de las Garantías no pueden tener un valor 
independiente significativo aparte de los otros activos prendados. Algunas de las Garantías 
pueden no ser fácilmente vendibles o, de ser vendibles, puede haber retrasos sustanciales en 
su liquidación. Además, el Contrato de Fidecomiso proporciona solo protecciones de convenio 
limitadas con respecto a la Garantía y podría no protegerlo contra acciones que pudiéramos 
tomar que pudieran perjudicar el valor de la Garantía. Para más información sobre la Garantía, 
incluyendo su liberación (tras el cumplimiento de la expansión de ciclo combinado de nuestras 
centrales) y otros temas, ver “Descripción de las Obligaciones Negociables – Garantía”

En la medida en que la Garantía no sea suficiente para satisfacer los reclamos de los 
tenedores de las Obligaciones Negociables, los tenedores tendrán acreencias no garantizadas 
contra nosotros con respecto a sus Obligaciones Negociables que se clasificarán por igual 
y proporcionalmente con los reclamos de nuestros acreedores no garantizados, incluidos 
los tenedores de nuestra deuda y nuestros acreedores comerciales. Puede haber un valor 
insuficiente 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 estarán garantizadas solo en la medida del valor de los 
activos que se hayan otorgado como garantía para las Obligaciones Negociables.

Si hay un evento de incumplimiento bajo las Obligaciones Negociables, los tenedores de 
las Obligaciones Negociables estarán garantizados solo en la medida del valor de los activos 
subyacentes a su interés de seguridad. Solo algunos de nuestros activos aseguran las Obligaciones 
Negociables y muchos de nuestros activos se excluyen de la Garantía que asegura las Obligaciones 
Negociables, tal como se describe en “Descripción de los Obligaciones Negociables - Garantía”.

En la medida en que los reclamos de los tenedores de las Obligaciones Negociables excedan 
el valor de los activos que aseguran esas obligaciones, esos reclamos se clasificarán por igual 
con los reclamos de los tenedores de todos los demás saldos senior no garantizados existentes 
y futuros por ranking pari passu con respecto a las Obligaciones Negociables. Por lo tanto, si 
el valor de los activos prendados en garantía para las Obligaciones Negociables es menor que 
el valor de los créditos de los tenedores de las Obligaciones Negociables, dichos reclamos no 
podrán ser satisfechos en su totalidad antes de que se paguen los reclamos de ciertos acreedores 
no garantizados. Además, al ejecutarse contra cualquier garantía o insolvencia, los reclamos 
de los tenedores de las Obligaciones Negociables sobre el producto de dicha ejecución se 
clasificarán como pari passu con los reclamos de los prestamistas y otros tenedores de cualquier 
endeudamiento senior futuro garantizado por la Garantía. Como resultado, los tenedores de las 
Obligaciones Negociables recibirán menos del producto de la garantía en una acción ejecutiva 
o procedimiento de insolvencia que si no estuvieran obligados a compartir el producto.

No se ha realizado una tasación del valor de la Garantía en relación con esta oferta y el 
valor justo de mercado de la Garantía (salvo la Cuenta de Reserva de Servicios de Deuda) 
puede	estar	sujeto	a	fluctuaciones	basadas	en	factores	que	incluyen,	entre	otros,	condiciones	
económicas generales, condiciones de la industria y factores similares. El monto que se 
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recibirá después de la venta de la Garantía dependerá de numerosos factores, que incluyen, 
entre otros, el valor real de mercado de la Garantía en ese momento y la forma (incluida la 
posibilidad de que la Garantía o partes de los cuales se venden juntas o como un negocio 
operativo) de la venta y la disponibilidad de los compradores. Por su naturaleza, algunos de 
los activos que componen la Garantía pueden ser ilíquidos y no tener un valor de mercado 
fácilmente determinable. No puede garantizarse que la Garantía pueda venderse e, incluso si 
es vendible, el momento de su liquidación y el valor que se derivará de la misma son inciertos. 
En caso de una ejecución hipotecaria, liquidación, quiebra o procedimiento similar, la Garantía 
(salvo la Cuenta de Reserva de Servicios de Deuda) no puede venderse de manera oportuna 
u ordenada, y los ingresos de cualquier venta o liquidación de esta Garantía pueden no ser 
suficientes para pagar las obligaciones establecidas en las Obligaciones Negociables.

Los intereses de los inversores en la Garantía que asegura las Obligaciones Negociables 
pueden verse afectados negativamente por nuestra falta de registro oportuno y/o 
mantenimiento.

Aunque la CNV requirió constituir prendas sobre los generadores existentes antes de la 
aprobación de la oferta y, sin perjuicio de que los contratos de prenda fueron suscriptos por cada 
Co-Emisoras el 5 de enero de 2018 e inscriptos con fecha 8 de enero de 2018, ante los registros de 
las jurisdicciones correspondientes a cada una de las centrales, dentro de los 5 días posteriores 
a la emisión de las Obligaciones Negociables se inscribirán modificaciones a cada una de las 
prendas	reflejando	dicha	emisión.

Bajo la ley Argentina, las prendas registradas deben ser re-registradas luego de cinco años. Por 
lo tanto, a pesar de que el Agente de la Garantía Argentino estará autorizado para re-registrar 
las prendas antes de su vencimiento, Los derechos de los inversores en la Garantía pueden verse 
afectados negativamente por el incumplimiento de re-registrar la prenda a fin de mantener el 
derecho de garantía o la prioridad de la Garantía o para perfeccionar los derechos de la Garantía 
en cierta garantía en el futuro. La falta de re-registro de tales garantías aumenta el riesgo de que 
se otorgue el gravamen concedido a favor de las Obligaciones Negociables y esté sujeto a los 
gravámenes de los acreedores intermedios.

Asimismo, podemos fallar en notificar a los Agentes de la Garantías de los cambios en el nombre 
u otros eventos que puedan afectar negativamente la Garantía. Los Agentes de la Garantías no 
tienen la obligación de controlar la Garantía o la perfección de cualquier garantía mobiliaria a 
favor de las Obligaciones Negociables contra terceros.

La capacidad de los Agentes de la Garantía para ejecutar la Garantía en su nombre puede 
estar sujeta a problemas prioritarios y problemas prácticos asociados con la ejecución de 
la Garantía.

Los derechos de los Agentes de la Garantía se rigen por las leyes de Argentina. Las leyes 
relacionadas con la creación y perfección de garantías en Argentina difieren de las de los Estados 
Unidos y pueden estar sujetas a restricciones y limitaciones. Estas restricciones y limitaciones 
pueden tener el efecto de prevenir, limitar y/o retrasar la ejecución de los derechos del Agente 
de la Garantía argentino o la ejecución y posterior disposición de una porción importante de la 
Garantía, y pueden perjudicar sustancialmente los reclamos de los tenedores de las Obligaciones 
Negociables. Cualquier retraso en tener un reclamo exigible también podría disminuir el valor de 
los tenedores de las Obligaciones Negociables en dicha Garantía debido, entre otras cosas, a la 
existencia de otros posibles acreedores y demandantes.

A su vez, la capacidad de cada Agente de la Garantía para exigir la ejecución o hacer cumplir 
de otro modo la Garantía y otros derechos con respecto a la Garantía puede estar limitada por 
consideraciones prácticas y legales, incluidas tarifas, restricciones y demoras que surgen según 
las leyes de jurisdicciones extranjeras de quiebra o insolvencia de las jurisdicciones de constitución 
u organización de cualquiera de las entidades involucradas en los Documentos de la Garantía. 
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En particular, el inicio de un proceso judicial con respecto a la Garantía en los tribunales de la 
Argentina, incluido cualquier intento de hacer cumplir una sentencia extranjera, estaría sujeto 
a un arancel del 3% del monto en disputa. Como resultado, los Agentes de la Garantía pueden 
encontrar limitaciones materiales o demoras en la ejecución o el cumplimiento de los derechos 
con respecto a las Garantías.

Tendremos restricciones operativas y financieras significativas en virtud del Contrato 
de Fideicomiso relativo a las obligaciones negociables, lo cual es posible que nos impida 
capitalizar las oportunidades comerciales. 

Tendremos restricciones operativas y financieras significativas en virtud del Contrato de 
Fideicomiso relacionado con las Obligaciones Negociables y los Documentos de la Garantía, lo 
cual restringirá nuestra capacidad de realizar las siguientes actividades, entre otras:

•	 contraer	o	garantizar	deudas	adicionales;
•	 pagar	 dividendos	 o	 efectuar	 otros	 repartos,	 o	 proceder	 a	 la	 recompra	 o	 rescate	 de	

acciones;
•	 efectuar	préstamos	e	inversiones;
•	 vender	activos;
•	 contraer	gravámenes;
•	 realizar	transacciones	con	las	afiliadas;
•	 suscribir	acuerdos	mediante	 los	cuales	se	 limite	 la	capacidad	de	nuestras	subsidiarias	

restringidas respecto del pago de dividendos; y
•	 proceder	a	la	absorción,	fusión	o	venta	de	todos	o	prácticamente	todos	nuestros	activos.

Estas disposiciones están supeditadas a una serie de salvedades y excepciones importantes. 
Muchas de estas cláusulas no alcanzarán a las Co-Emisoras ni a nuestras subsidiarias restringidas 
durante los períodos en los que las obligaciones negociables pertenezcan al grado de inversión 
según lo estimen al menos dos agencias de calificación crediticia. Sin perjuicio de ello, estas 
restricciones podrían limitar nuestra capacidad de aprovechar oportunidades atractivas de 
crecimiento que por el momento no puedan preverse, en especial si no podemos recurrir a 
financiamiento ni realizar inversiones para aprovechar dichas oportunidades. 

Es posible que no se desarrolle un mercado comercial activo para las obligaciones 
negociables.

Las obligaciones negociables que se ofrecen son títulos valores nuevos para los cuales no 
existe mercado comercial activo en la actualidad. Solicitaremos el listado de las obligaciones 
negociables en la Lista Oficial de la Bolsa de Luxemburgo para que coticen en su Mercado Euro 
MTF, y hemos solicitado su listado en el BYMA mediante la BCBA y en el MAE; no obstante ello, no 
podemos garantizar que se aprueben dichas solicitudes, en caso de efectuarse. Si las obligaciones 
negociables cotizan luego de su emisión inicial, es posible que coticen con un descuento en 
relación con su precio de oferta inicial, según las tasas de interés vigentes, el mercado de títulos 
valor similares, las condiciones económicas generales y nuestro rendimiento 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 o no se mantenga un mercado comercial, es posible que los titulares 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 obligaciones negociables, su liquidez dependerá de la cantidad de titulares, 
el interés de los agentes de valores en crear un mercado para las obligaciones negociables, así 
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 relación con su precio de oferta inicial según las tasas 
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de interés vigentes, el mercado de títulos valor similares, las condiciones económicas generales, 
nuestro rendimiento, las expectativas comerciales y demás factores.

En consecuencia, es posible que los titulares no puedan liquidar sus inversiones con facilidad o en 
absoluto. 

Las obligaciones negociables estarán supeditadas a restricciones de transferencia que 
podrían limitar su capacidad de reventa. 

Las obligaciones negociables no se han inscripto ni se inscribirán conforme a la Ley de Títulos 
Valores ni a ninguna otra ley de títulos valores estadual de los Estados Unidos, y es posible que 
no puedan modificarse ni venderse dentro de los Estados Unidos ni a personas estadounidenses 
(ni por cuenta de ellas ni en su beneficio) salvo que se las exima de los requisitos de inscripción 
previstos en la Ley de Títulos Valores y en las leyes aplicables estaduales de títulos valores, o 
que se trate de transacciones que no estén alcanzadas por dichas normas. Dichas exenciones 
prevén ofertas y ventas que se llevan a cabo fuera de los Estados Unidos de conformidad con la 
Regulación S y las leyes aplicables de títulos valores que rijan en toda otra jurisdicción así como 
las ventas que se realicen a los compradores institucionales calificados que se definen conforme  
a la Regla 144A. Por lo tanto, todo titular de las obligaciones negociables debe poder soportar el 
riesgo económico de su inversión en las obligaciones negociables hasta su vencimiento. 

Es posible que los controles cambiarios y las restricciones a las trasferencias al extranjero 
perjudiquen su capacidad para recibir los pagos previstos en las obligaciones negociables o 
para repatriar las inversiones realizadas en las obligaciones negociables.

En los años 2001 y 2002, Argentina dispuso controles cambiarios y restricciones a las transferencias, 
y de esa forma limitó la capacidad de las empresas para conservar la moneda extranjera o 
efectuar pagos en el extranjero. Sin embargo, en el último trimestre del año 2011 se dictaron 
nuevas resoluciones por parte del BCRA, que restringieron de forma significativa el acceso de los 
individuos y entidades del sector privado al mercado de divisas. Desde diciembre de 2015, el nuevo 
gobierno argentino ha dejado sin efecto o facilitado muchas de las restricciones cambiarias, 
incluidas las que requieren la autorización previa del BCRA para la transferencia de fondos al 
exterior a fin de pagar capital e intereses sobre obligaciones de deuda a su vencimiento. 

Es posible que el gobierno argentino reimponga, entre otras medidas, controles cambiarios y 
restricciones a las transferencias que sean más restrictivos, como respuesta a la fuga de capitales 
o una devaluación significativa del peso. Ante ese supuesto, es posible que nuestra capacidad de 
realizar pagos al extranjero se vea afectada, y de esa manera se vea perjudicada su capacidad 
para recibir los pagos previstos en las obligaciones negociables.

Es posible que el desarrollo de otros países pueda 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 económicas 
mundiales. Los mercados de valores argentinos dependen, en distintos grados, de las condiciones 
económicas y de mercado de otros países, en especial en América Latina y otros mercados 
emergentes. Si bien las condiciones económicas son diferentes en cada país, es posible que la 
reacción de los inversores a los desarrollos que ocurran en un país afecte los títulos valores de 
los emisores de otros países, incluida la Argentina. No podemos garantizar que los hechos que 
ocurran en otros países no tengan un efecto negativo en  el mercado de valores de los emisores 
argentinos, ni que dichos desarrollos no tenga un efecto negativo en el valor de mercado de 
las obligaciones negociables. A modo ilustrativo, el aumento de las tasas de interés en un 
país 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 caída del precio 
comercial de las obligaciones negociables. 
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No podemos garantizar que nuestras calificaciones crediticias no sufran caídas, 
suspensiones ni cancelaciones por parte de las agencias de calificación.

Es posible que las calificaciones crediticias de las obligaciones negociables registren cambios 
luego de su emisión. Estas calificaciones tienen un alcance limitado y no abordan la totalidad de 
los	riesgos	esenciales	relativos	a	una	inversión	en	las	obligaciones	negociables,	sino	que	reflejan	
únicamente la opinión de las agencias crediticias al momento de publicación de las calificaciones. 
Asimismo, es posible que los métodos de calificación que utilizan las agencias de calificación de la 
Argentina difieran en forma significativa de los métodos que utilizan las agencias de los Estados 
Unidos o de otros países. Las calificaciones de las obligaciones negociables no constituyen 
recomendaciones para su compra, venta ni titularidad, ni dan cuenta de los precios de mercado ni 
la viabilidad para ningún inversor en particular. Para determinar el significado de las calificaciones 
se puede consultar a las agencias correspondientes. No podemos garantizar la vigencia de dichas 
calificaciones durante ningún período ni su estabilidad, continuidad ni permanencia en caso de 
que las agencias de calificación decidan bajarlas, suspenderlas o cancelarlas por completo según 
corresponda, lo cual puede tener un efecto adverso en el precio de mercado y en las perspectivas 
de comercialización de las obligaciones negociables.

Las agencias de calificación crediticia podrían bajar las calificaciones de nuestra deuda a largo 
y corto plazo o minimizar sus perspectivas en función de los desarrollos negativos que puedan 
registrarse en nuestra actividad comercial, nuestra situación patrimonial, los resultados de las 
operaciones u otros factores.

Es posible que no podamos rescatar las obligaciones negociables ante un supuesto de 
recompra por cambio de control.

Ante un Supuesto de Cambio de Control (según se define en la sección “Descripción de las 
Obligaciones Negociables—Supuesto de Cambio de Control), es posible que los titulares de las 
obligaciones negociables nos soliciten la presentación de una oferta para rescatar la totalidad 
de las obligaciones negociables adeudas al 101% del capital, más los intereses devengados e 
impagos hasta la fecha de recompra. Para proceder a dicha recompra, se utilizarán los fondos 
disponibles o los fondos generados a partir de nuestras operaciones, u otras fuentes, incluidos los 
préstamos, la venta de activos o de acciones. Es posible que no podamos rescatar las obligaciones 
negociables ante un Supuesto de Cambio de Control dado que es posible que no contemos con 
los recursos financieros suficientes para rescatar la totalidad de las obligaciones negociables 
que se ofrezcan ante un Supuesto de Cambio de Control. Esto podría dar como resultado un 
incumplimiento conforme al Contrato de Fideicomiso que rige las obligaciones negociables. Es 
posible que nuestros acuerdos futuros de deudas incluyan disposiciones similares.

No podemos garantizar que las deudas futuras que contraigamos no nos impidan comprar las 
obligaciones negociables ante un Supuesto de Cambio de Control, siempre que el Supuesto de 
Cambio de Control constituya un incumplimiento o requiera la recompra por un Supuesto de 
Cambio de Control. Asimismo, en caso de que los titulares de las obligaciones negociables nos 
exijan comprar las obligaciones negociables según lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, 
podríamos quedar en cesación de pago, incluso cuando ello no lo provoque el Supuesto de 
Cambio de Control, debido al efecto financiero que tenga la compra sobre las Co-Emisoras.

Es posible que rescatemos las obligaciones negociables antes de su vencimiento.

Podemos rescatar las obligaciones negociables a nuestra entera discreción siempre y cuando 
se cumplan ciertos requisitos establecidos en la sección “Descripción de las Obligaciones 
Negociables”. Es posible que decidamos rescatar las obligaciones negociables cuando las tasas 
de interés vigentes sean relativamente bajas. En consecuencia, es posible que un inversor no 
pueda reinvertir los fondos de rescate en un título valor similar a una tasa de interés efectiva tan 
alta como la de las obligaciones negociables. 
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Es posible que las obligaciones negociables se emitan con un descuento por emisión original 
(“DEO”) a los fines de declarar el impuesto a las ganancias federal de los Estados Unidos.

En caso de que la suma declarada de capital correspondiente a las obligaciones negociables 
supere el precio de emisión por un monto menor previsto por ley, las obligaciones negociables se 
tendrán por emitidas con el DEO a los fines de declarar el impuesto a las ganancias federal de los 
Estados Unidos. En caso de que las obligaciones negociables se emitan con el DEO, los titulares 
alcanzados por la declaración de dicho impuesto deberán consignar dicho DEO en sus ingresos 
brutos (como ingreso ordinario) conforme se devengue (según su rendimiento constante al 
vencimiento) con anterioridad a la recepción del pago correspondiente en efectivo y sin importar 
el método habitual que utilicen los titulares para declarar dichos impuestos. Ver “Impuestos—
Consecuencias del Impuesto a las Ganancias Federal de los Estados Unidos”.

Los recursos disponibles para los titulares de las Obligaciones Negociables, los Agentes de 
las Garantías y el Fiduciario pueden estar limitados en la quiebra.

La Garantía tendrá tratamiento preferencial en caso de bancarrota. Sin embargo, si buscamos 
la protección de las leyes de bancarrota o insolvencia, o si uno de nuestros acreedores inicia un 
procedimiento de quiebra contra nosotros, los derechos de los Agentes de la Garantía de ejecutar 
la Garantía y nuestra capacidad para realizar pagos con respecto a las Obligaciones Negociables 
probablemente sean significativamente afectados. Además, no podemos predecir cuánto 
tiempo se pueden retrasar los pagos de las Obligaciones Negociables, o si se realizarán pagos 
bajo las Obligaciones Negociables, tras el inicio de un proceso de bancarrota contra nosotros.

Cualquier Emisor que comience un proceso buscando la quiebra o la protección contra 
los acreedores generará la terminación automática de los PPAs, lo cual puede afectar 
significativamente nuestra capacidad de generar ingresos y realizar los pagos con respecto a las 
Obligaciones Negociables.

Los tenedores de las obligaciones negociables pueden enfrentar dificultades para hacer 
valer la responsabilidad civil contra nosotros o nuestros directores, funcionarios y partes 
controlantes.

Estamos constituidas de conformidad con la legislación 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 titulares 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 títulos valores que rigen en los Estados Unidos u otras leyes de títulos 
valores que no rijan en la Argentina. Según el asesoramiento de nuestro letrado argentino, en 
Argentina es incierta la exigibilidad de la responsabilidad fundada exclusivamente en las leyes 
federales de títulos valores de los Estados Unidos o en otras leyes de títulos valores que no rijan 
en la Argentina, sin importar que las sentencias en cuestión emanen de tribunales argentinos o 
de tribunales estadounidenses o de otros países y se pretenda su ejecución en la Argentina. Los 
tribunales argentinos reconocerían y ejecutarían las sentencias de tribunales extranjeros siempre 
y cuando se cumplan los requisitos establecidos en la legislación argentina. Ver “Ejecución de la 
Responsabilidad Civil”.

En caso de concurso preventivo o acuerdo preventivo extrajudicial, los tenedores de las 
obligaciones negociables emitirán su voto en forma diferente a los demás acreedores 
quirografarios.

En caso de concurso preventivo o acuerdo preventivo extrajudicial y/o procesos similares, la 
normativa argentina aplicable a las obligaciones negociables (que incluye a título enunciativo 
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pero no limitativo las disposiciones de la Ley de Obligaciones Negociables de la Argentina) quedará 
supeditada a la Ley Nº 24.522 de la República Argentina (la “Ley de Concursos y Quiebras”) y 
sus modificatorias, así como a otras normas aplicables a reestructuraciones societarias y, por 
lo tanto, es posible que no rijan ciertos términos y condiciones de las obligaciones negociables. 

A los efectos de computar las mayorías que establece la Ley de Concursos y Quiebras (que requiere 
la mayoría absoluta de los acreedores que representen las dos terceras partes (2/3) del pasivo 
quirografario total), el procedimiento de votación que prevé la ley para los titulares de obligaciones 
negociables es diferente al procedimiento correspondiente a los acreedores quirografarios. 
Conforme a este sistema, es posible que los titulares de las obligaciones negociables tengan un 
poder de negociación significativamente menor que el de otros acreedores financieros de las Co-
Emisoras ante un supuesto de concurso preventivo. 

Asimismo, la jurisprudencia ha determinado que los titulares de obligaciones negociables que 
no asisten a las reuniones para votar o se abstienen no se tendrán en cuenta a los efectos de 
computar dichas mayorías. Como consecuencia del concurso preventivo, es posible que el poder 
de negociación de los titulares de las obligaciones negociables se vea disminuido frente a las 
facultades de otros acreedores financieros y comerciales de las Co-Emisoras.

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

Si los procedimientos fueron llevados a cabo en tribunales de Argentina para cumplir nuestras 
obligaciones en virtud de las Obligaciones Negociables o la Garantía, estas obligaciones pueden 
ser pagaderas en pesos argentinos en una cantidad igual a la cantidad de que se requiera de 
pesos argentinos para liquidar la obligación denominada en moneda extranjera en los términos 
y condiciones acordados, sujeto a la ley aplicable o, alternativamente, de acuerdo con el tipo 
de cambio entre el peso argentino y el dólar estadounidense vigente al momento del pago. No 
podemos asegurarle que tales tasas de cambio permitirán a los inversionistas una compensación 
del monto invertido en las Obligaciones Negociables más el interés acumulado.

Solo se dispone de información pública limitada sobre las Co-Emisoras.

Ninguna de las Co-Emisoras es un emisor de informes según las leyes de valores de los Estados 
Unidos y no tiene la intención de serlo. Como resultado, no estamos obligados a presentar 
documentos de divulgación continua, informes y otra información ante las comisiones de valores 
o autoridad regulatoria similar en ningún estado de los Estados Unidos. Existe información 
limitada disponible al público sobre nosotros, sin embargo, las Co-Emisoras son emisores de 
informes bajo las leyes de valores negociables de Argentina y, por lo tanto, están obligadas a 
divulgar ciertos documentos, informes y otra información ante la CNV.



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 114 ]

Nota preliminar: El siguiente resumen trata ciertos aspectos contenidos en el presente Prospecto. 
No contiene toda la información que puede resultar de importancia para que usted tome la 
decisión de invertir en las Obligaciones Negociables. Le solicitamos por lo tanto que lea y estudie 
detenidamente la totalidad del Prospecto, en particular las secciones denominadas “Factores 
de Riesgo” y “Declaraciones sobre hechos futuros”, a fin de comprender integralmente nuestra 
actividad y la presente oferta.

1. Generalidades

Estamos dedicados a la generación de energía eléctrica, al desarrollo y a la operación de 
centrales. Contamos con dos Centrales térmicas de ciclo simple en funcionamiento con 150 MW 
de capacidad instalada cada una y una Central térmica de ciclo simple en funcionamiento con 
50 MW de capacidad instalada. Nuestra Central de General Rojo, ubicada cerca de San Nicolás, 
Provincia de Buenos Aires, comenzó sus operaciones el 13 de junio de 2017, nuestra Central Barker 
ubicada cerca de Tandil, Provincia de Buenos Aires, comenzó sus operaciones el 29 de diciembre 
de 2017, y nuestra Central de Villa María, obtuvo la aprobación de CAMMESA para comenzar 
a operar como Agente MEM con 45,8% de MW de capacidad (una de las tres turbinas de la 
Central Villa María) el 16 de enero de 2018, con anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el 
PPA aplicable (que era 31 de enero de 2018). Esperamos tener la autorización de CAMMESA para 
la totalidad de capacidad instalada de la Central de Villa María en o antes del 31 de enero de 
2018, considerando que las afiliadas de General Electric completaron la instalación y los trabajos 
de ensamble en la Central Villa María y estamos actualmente en el proceso de completar 
las evaluaciones técnicas de rendimiento de las otras dos turbinas a los fines de obtener los 
certificados necesarios para presentar a CAMMESA para su aprobación. 

La construcción de las tres centrales termoeléctricas de ciclo simple estuvo a cargo de las afiliadas 
de General Electric, bajo contratación con modalidad “llave en mano” y contenía modelos de 
turbinas y otros equipos de General Electric. En virtud de los EPC celebrados, General Electric 
proveyó garantía de disponibilidad y de consumo específico, garantía de Fecha de Operación 
Comercial, así como la financiación de una porción importante de la inversión hasta después de 
la entrada de las Centrales en operación comercial (COD). Asimismo, nuestras centrales tienen 
un contrato de mantenimiento a largo plazo con las afiliadas de General Electric.

En marzo de 2016, la SEE comenzó un nuevo proceso de licitaciones en virtud de la Resolución SEE 
21/2016 para la instalación de nueva capacidad de generación, la cual se pondrá en operación 
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 estas licitaciones hemos sido adjudicados 
por CAMMESA con tres PPAs (Purchase Power Agreements)  por nuestras Centrales de energía. 

Bajo cada PPA, nos hemos comprometido a instalar y mantener una capacidad de generación 
mínima requerida en cada una de nuestras Centrales de energía por un período de 10 años a partir 
de los respectivas Fechas de inicio de Operación Comercial. De conformidad con los términos 
de cada PPA y las reglamentaciones aplicables, nuestra compensación está denominada en 
Dólares estadounidenses y consta de dos elementos principales, un pago de capacidad fija 
basado en nuestra disponibilidad de la capacidad de generación acordada en una base de take-
or-pay (el “Pago de Capacidad Fija”) y un pago variable basado en el volumen de electricidad 
despachada por nuestras centrales (el “Pago Variable”).

En mayo de 2017, la SEE convocó un nuevo proceso de licitación conforme a la Resolución SEE 
287/2017 para la construcción de Centrales de cogeneración y la conversión de Centrales de 

RESUMEN
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ciclo simple a ciclo combinado. La SEE aceptó nuestras ofertas para PPAs, de conformidad con 
la Resolución SEE 296/2017 que nos permitirá ampliar la capacidad de generación esperada 
de nuestras tres Centrales de energía en un promedio de 104 MW cada una, mediante la 
incorporación de una turbina de gas en cada Central y la conversión de cada Central de ciclo 
simple a ciclo combinado. A la fecha de este Prospecto, los PPA para la instalación de capacidad 
adicional, serán denominados en Dólares Estadounidenses y nos proveerán de un Pago de 
Capacidad Fija y un Pago Variable, tal como se encuentra detallado en la oferta realizada y 
adjudicada.

A la fecha de este Prospecto, esperamos comprar equipos y suscribir un contrato de EPC para 
la construcción de esta capacidad de generación adicional con proveedores de servicios de 
reputación internacional respetable bajo la modalidad “llave en mano” (turn key). Planeamos 
comenzar a trabajar en los proyectos de expansión y conversión en Febrero de 2018. Una vez 
completada la expansión y conversión, la cual esperamos que sea alrededor del primer semestre 
de 2020, la capacidad de generación nominal por nuestras tres Centrales aumentará de 450MW 
a 750 MW.

Nuestras Centrales

Cada una de nuestras tres centrales de energía está compuestas por tres turbinas, de 50 MW de 
capacidad nominal de generación. Todas estas turbinas son modelo GE LM6000-PC Sprint con 
capacidad de combustible dual (diseñada para funcionar con gas natural y diésel), que tienen 
una reputación y registros de alto rendimiento.

Como parte del proceso de compra de estos equipos y la construcción de nuestras centrales 
de energía, celebramos contratos de mantenimiento por diez años con las afiliadas de General 
Electric por cada una de nuestras centrales de energía, en atención a los cuales, las afiliadas 
de General Electric proporcionarán servicios de mantenimiento y reparación programados y 
no programados, como así también la adquisición de los repuestos necesarios. Estos acuerdos 
también establecen que las afiliadas de General Electric deben proporcionar un ingeniero de 
campo para cada central de energía para que éste supervise las operaciones, durante un período 
de un año desde la Fecha de Operación Comercial.

CAMMESA es responsable del suministro de gas natural y diésel para cada una de nuestras 
centrales de energía de conformidad con nuestras PPA y de conformidad con la Resolución 
SE 95/2013 y la Resolución SE 529/2014. El gas natural se suministra a través de gasoductos 
ubicados cerca de cada central de energía, mientras que el diésel se transporta en camiones y 
se almacena en tanques ubicados en nuestras centrales de energía. De acuerdo con nuestros 
PPA, cada central de energía puede almacenar suficiente aceite diesel para funcionar a plena 
capacidad sin interrupción durante al menos cinco días consecutivos. Si CAMMESA no suministra 
gas natural y/o diesel a ninguna de nuestras centrales de energía, estamos autorizados a 
comprar gas natural y combustible diesel directamente de terceras personas, y CAMMESA 
deberá compensarnos por los gastos incurridos como consecuencia de dicha compra a una tasa 
basada en un precio de referencia del combustible determinado por CAMMESA.

Nuestras centrales eléctricas General Rojo y Barker están conectadas a la red eléctrica nacional, 
el Sistema Argentino de Interconexión (“SADI”), a través de una red de transmisión de 132 kV 
operada por Transporte de Energía Eléctrica de la Provincia de Buenos Aires (“Transba”). La 
central de Villa María está conectada al SADI a través de una red de transmisión de 132 kV 
operada por la Empresa Provincial de Energía de Córdoba (“EPEC”). Hemos celebrado acuerdos 
de interconexión con Transba y EPEC.

La siguiente tabla presenta la capacidad de generación contratada para cada una de nuestras 
Centrales de energía:
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Nuestra Central de Villa María, ubicada en Villa María, Provincia de Córdoba, obtuvo la 
aprobación de CAMMESA para comenzar a operar como Agente MEM con 45,8% de MW de 
capacidad (una de las tres turbinas de la Central Villa María) el 16 de enero de 2018 (1), con 
anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el PPA aplicable (que era 31 de enero de 2018). 
Esperamos tener la autorización de CAMMESA para la totalidad de capacidad instalada de la 
Central de Villa María en o antes del 31 de enero de 2018, considerando que las afiliadas de 
General Electric completaron la instalación y los trabajos de ensamble en la Central Villa María 
y estamos actualmente en el proceso de completar las evaluaciones técnicas de rendimiento 
de las otras dos turbinas a los fines de obtener los certificados necesarios para presentar a 
CAMMESA para su aprobación.

Nuestros PPAs

Hemos suscripto PPA a largo plazo con CAMMESA para cada una de nuestras centrales de 
energía. De conformidad con los términos de la Resolución SEE 21/2016, estos acuerdos establecen 
la venta a CAMMESA de la capacidad de generación disponible, así como de la electricidad 
generada por cada central de energía. Los PPA se firmaron por períodos de 10 años, con precios 
expresados en Dólares Estadounidenses y pagaderos en pesos al tipo de cambio publicado por 
el BCRA bajo la Comunicación “A” 3500 el día hábil anterior a la fecha de pago.

La compensación que recibimos de CAMMESA en virtud de estos PPA involucra tres componentes: 
(i) un Pago de Capacidad Fija por MW por mes por la disponibilidad de la capacidad de 
generación acordada sobre la base de recibir o pagar (take-or-pay), que recibiremos siempre 
y cuando nuestra capacidad de generación comprometida está disponible; (ii) un Pago 
Variable basado en el volumen de electricidad despachada a solicitud de CAMMESA; y (iii) una 
compensación por los costos y tarifas abonadas de transmisión de ENRE y CAMMESA. Para 
obtener más información sobre los términos de nuestros PPA, consulte “Negocios: nuestros 
acuerdos de materiales: contratos de compra de energía”.

La siguiente tabla presenta la capacidad contratada e información de precios para cada una de 
nuestras Centrales de energía:

Desde su Fecha de Operación Comercial el 13 de junio de 2017 al 31 de diciembre de 2017, 
aproximadamente 93% de los ingresos de la central eléctrica General Rojo provino de Pagos de 
Capacidad Fija por la capacidad de generación disponible, mientras que los ingresos restantes 

Central Eléctrica  
de General Rojo

Central Eléctrica  
de Barker

Central Eléctrica  
de Villa María

Promedio de Capacidad  
Contratada Mensual 144,22 MW 145,19 MW 143,14 MW

Pago de Capacidad Fija
(US$/MW-mensual) 20.900 19.900 19.900

Pago Variable  
(US$/MWh)

8.50 (Gas natural) 
/ 12.5 (Diesel)

8.50 (Gas natural) 
/ 12.5 (Diesell)

8.50 (Gas natural) 
/ 12.5 (Diesel)

Central Eléctrica  
de General Rojo

Central Eléctrica  
de Barker

Central Eléctrica  
de Villa María

Capacidad Nominal 150 MW 150 MW 150 MW

Fecha de Inicio de 
Operación Comercial 13 de junio de 2017 29 de diciembre de 

2017 16 de enero de 2018 1 

Tipo de turbinas L.M.6000-PC Sprint L.M.6000-PC Sprint L.M.6000-PC Sprint

Fabricabte de las turbinas GE GE GE
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provienen de Pagos Variables por entrega de energía. Esperamos que más del 80% de los 
ingresos de las centrales eléctricas bajo nuestros PPAs provendrán de Pagos de Capacidad Fija, 
mientras que los ingresos restantes provendrán de Pagos Variables.

Nuestros planes de expansión de capacidad de las centrales

El 9 de agosto de 2017 presentamos nuestras ofertas a la Secretaría de Energía en el llamado 
a licitación implementado por la Resolución SEE 287-E/2017, cuyo objetivo fue la promoción 
de la expansión de la capacidad de generación mediante la construcción de centrales de 
cogeneración y la expansión de la capacidad de las centrales termoeléctricas de ciclo simple por 
medio de su conversión en centrales de ciclo combinado, mejorando la eficiencia en la utilización 
del gas natural y el gasoil. Las centrales de ciclo combinado utilizan turbinas de gas y turbinas 
de vapor en forma conjunta, maximizando la generación de energía y producir una mayor 
cantidad de electricidad que una central de ciclo simple tradicional usando el mismo volumen 
de combustible.

En octubre de 2017, la SEE aceptó nuestras ofertas por PPAs de conformidad con la resolución 
SEE 296/2017, lo cual nos permitirá expandir la capacidad de generación esperada de nuestras 
tres centrales de energía por un promedio de 104 MW cada una. Planeamos completar dicha 
conversión incorporando una turbina de gas, una turbina de vapor cuatro dispositivos de 
recuperación de vapor y dos transformadoras de tensión para cada una de las centrales de 
energía. Esperamos comenzar los trabajos de expansión y conversión para cada una de nuestras 
tres centrales en febrero de 2018 y esperamos que la nueva capacidad instalada esté completa y 
en pleno funcionamiento durante el primer semestre de 2020. Una vez que la mayor capacidad 
de generación en las Centrales esté operativa y la expansión y conversión de nuestras tres 
Centrales de energía de ciclo simple a Centrales de ciclo combinado esté completa, esperamos 
que nuestra capacidad de generación nominal total aumente de 450 MW a 750 MW.

Estimamos que el total de inversiones de capital necesarios para la expansión y conversión de 
nuestra capacidad de generación en cada una de las centrales eléctricas General Rojo, Barker 
y Villa María será de aproximadamente U$S 157 millones cada una, excluyendo el IVA. Tenemos 
la intención de financiar estos gastos de capital con una combinación de financiamiento de 
proveedores y deuda comercial para los EPC. Además, tenemos la intención de refinanciar 
el financiamiento de dichos proveedores y la deuda comercial con deuda financiera 
aproximadamente cuatro meses después del comienzo de las operaciones de este nueva 
capacidad de generación (es decir, incluyendo nuestra capacidad de generación actual). 

Los PPA que esperamos suscribir en virtud de la Resolución SEE 287/2017 requieren que 
obtengamos combustible de terceros, en lugar de hacerlo directamente de CAMMESA. 
CAMMESA nos compensará por nuestros costos en la adquisición de combustible a una tasa 
basada en determinados precios de referencia determinados por CAMMESA. Una vez que se 
complete la conversión de nuestras Centrales de energía de ciclo simple a ciclo combinado, este 
régimen de suministro de combustible se aplicará a toda nuestra capacidad de generación (sea, 
incluyendo nuestra capacidad de generación instalada existente).

La siguiente tabla presenta la capacidad de generación nominal. La capacidad contratada y la 
información de precios para la capacidad de generación adicional que planeamos construir en 
cada una de nuestras centrales de energía, de acuerdo con nuestras ofertas aceptadas:



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 118 ]

Nuestras obligaciones principales son:
(i) Completar la expansión y conversión de las centrales térmicas a ciclo combinado el 1 de 

marzo de 2020 para Gral. Rojo y el 1 de mayo de 2020 para Barker y Villa María.
(ii) Dar cumplimiento a la cantidad de MW disponibles para despacho de capacidad de 

generación comprometida por mes, a requerimiento de CAMMESA.
(iii) Tener capacidad de despacho de energía a requerimiento de CAMMESA. 

La compensación que recibiremos de CAMMESA comprende tres componentes: 
(a) Un precio fijo en dólares estadounidenses por MW [mensual] por la disponibilidad de 

potencia bajo la modalidad take or pay, que será abonado en la medida en que la 
capacidad de generación comprometida se encuentre disponible.

(b) Un precio variable basado en la cantidad de energía despachada a requerimiento de 
CAMMESA.

(c) Un cargo fijo por costos de transmisión y gastos de ENRE y CAMMESA. 
Véase “Resumen de los Contratos Principales de las Co-Emisoras-”. 

Oportunidades en el Mercado Argentino

En diciembre de 2015, la administración de Macri inició un proceso de cambio político significativo 
en Argentina con la implementación de un paquete de medidas diseñadas para mejorar las 
condiciones macroeconómicas y atraer nuevas inversiones nacionales y extranjeras. Algunas de 
esas medidas fueron: (a) facilitar el acceso al financiamiento internacional (a través de acuerdos 
con los acreedores preferenciales de Argentina); (b) limitar el uso de las reservas de divisas del 
BCRA para financiar los reembolsos de la deuda del gobierno; (c) reducir sustancialmente los 
controles de divisas y liberalizar el tipo de cambio; (d) implementar un plan gradual de reducción 
del déficit fiscal, principalmente mediante la reducción de los subsidios a los servicios públicos; 
(e)	enfocarse	en	la	política	monetaria	para	intentar	frenar	la	inflación	con	el	objetivo	de	alcanzar	
ciertos	objetivos	de	reducción	de	la	inflación;	y	(f)	mejorar	sustancialmente	el	entorno	legal	y	
regulatorio para facilitar los negocios.

Los sectores de energía en Argentina deben aumentar el suministro de energía para cubrir la 
demanda de energía, la cual se encuentra insatisfecha en momentos de mayor demanda, 
y por lo tanto se necesitan inversiones significativas para enfrentar este desafío. El mercado 
de energía en Argentina se caracteriza por la creciente demanda de energía eléctrica, la 
capacidad de generación ineficiente con altos costos de operación ha creado una brecha 
de demanda y oferta muy estrecha en los momentos de mayor demanda. En los últimos 
años, la escasez de energía ha dado lugar a importantes importaciones de energía de los 
países vecinos. De acuerdo a datos de CAMMESA, durante la demanda de pico histórico 
experimentada el 12 de febrero de 2016 (25.380 MW), las importaciones de energía totalizaron 
1.8 GW en dicha fecha. Adicionalmente, durante el primer trimestre de 2016, según CAMMESA, 
la escasez de energía alcanzó un estimado de 3.250 MW, lo que resultó en importaciones de 

Central Eléctrica  
de General Rojo

Central Eléctrica  
de Barker

Central Eléctrica  
de Villa María

Capacidad Contratada 
Promedio - Gas Natural (MW) 144.217 145.192 143.140

Capacidad Contratada 
Promedio - Diesel (MW) 142.717 143.712 141.786

Pago de Capacidad Fija
(US$/MW-mensual) 20,900 19,900 19,900

Pago Variable
Gas Natural (US$/MWh) 8.50 8.50 8.50

Pago Variable
Diesel (US$/MWh) 12.50 12.50 12.50
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2.250 MW de electricidad, principalmente de Brasil y Uruguay.

Reducir esta brecha entre la oferta y la demanda de energía es una de las prioridades de la 
administración Macri. El 16 de diciembre de 2015, la administración de Macri declaró el estado 
de emergencia del sistema eléctrico nacional, la que se mantuvo en vigencia hasta el  31 de 
diciembre de 2017. El estado de emergencia permitió que el gobierno argentino tome medidas 
destinadas a garantizar el suministro de electricidad. El estado de emergencia quedó sin efecto 
el 31 de diciembre de 2017.

En ese sentido, la administración de Macri incremento sustancialmente las tarifas. Asimismo, la 
administración de Macri ha establecido un proceso de licitación pública para la instalación de 
proyectos de nueva generación tanto para fuentes térmicas como renovables.

La SEE convocó a presentar ofertas en virtud de la Resolución SEE N° 21/2016 para instalar 
nuevas unidades de generación térmica para que se encuentren operativas 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, ofreciendo a los generadores contratos PPA a largo plazo con CAMMESA 
denominado en dólares estadounidenses. En mayo de 2017, el gobierno argentino lanzó un 
proceso de licitación bajo el marco regulatorio de la Resolución SEE 287/2017 para proyectos de 
generación termoeléctrica que consiste en convertir Centrales de ciclo simple en Centrales de 
ciclo combinado, así como proyectos de cogeneración, destinados a mejorar la eficiencia del 
sistema eléctrico. En estos procesos de licitación, el gobierno recibió ofertas por 13.486 MW, de 
nueva capacidad termal de los cuales se adjudicaron 4.918 MW.

Además, la generación de energía a través de fuentes renovables se reincorporó a la agenda 
del gobierno. Con el objetivo de mejorar la sostenibilidad a largo plazo del sistema y aumentar 
el suministro de energía, el gobierno argentino ya ha otorgado aproximadamente 2.424 MW de 
capacidad de generación en virtud de PPAs de energía renovable que se espera que entren en 
funcionamiento en los próximos años.

Creemos que estamos bien posicionados para beneficiarnos de las iniciativas de la administración 
Macri para reformar el sector eléctrico y el déficit de electricidad del país para continuar 
expandiendo nuestra capacidad de generación.

Para mayor información sobre regulación con respecto al sector eléctrico argentino, ver 
“Industria y Marco Regulatorio” del presente Prospecto.

Nuestras fortalezas

• Tecnología probada y confiable, con mantenimiento proporcionado por los afiliados de 
General Electric.

Hemos construido cada una de nuestras centrales de energía usando tecnología confiable con 
contratistas y proveedores de servicios de renombre mundial en el sector de generación de energía. 
Hemos suscripto acuerdos de EPC con afiliadas de General Electric, líder mundial en tecnología 
de generación eléctrica. Las turbinas provistas para nuestras tres centrales (GE LM6000 - PC 
Sprint) son altamente reconocidas en la industria por su alta disponibilidad promedio y lideran 
el mercado con un rendimiento de más del 99,8% y una disposición del 98,4%, según datos 
del fabricante. Asimismo, nuestras tres centrales comparten idéntica tecnología, lo cual facilita 
una planificación más eficiente en lo relativo a repuestos, reparaciones y mantenimiento. Las 
afiliadas de General Electric nos brindan servicios de mantenimiento y reparación y suministra 
los repuestos necesarios, garantizando un funcionamiento del 97% o más. De acuerdo con la 
información publicada por CAMMESA, durante el período de agosto a noviembre de 2017, la 
central eléctrica General Rojo tuvo cerca del 100% de disponibilidad, la mejor de cualquiera de 
las centrales de energía actualmente en operación bajo el marco regulatorio de la Resolución 
SEE 21/2016.
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• Contratos a largo plazo por disponibilidad de potencia (take or pay).

En virtud de los PPAs a 10 años celebrados con CAMMESA en atención a la Resolución SEE 
21/2016, contamos con ingresos que provendrán de los pagos en dólares estadounidenses que 
nos	proporcionarán	flujos	de	efectivo	y	tipos	de	cambios	estables	y	predecibles.	Nuestros	PPAs	
están denominados en dólares estadounidenses y son pagaderos en pesos argentinos al tipo de 
cambio aplicable el día anterior al pago. Nuestros PPAs contemplan Pagos de Capacidad Fija y 
Pagos Variables basados en la disponibilidad de capacidad de generación y en Pagos Variables 
basados en la energía que despachamos e incluyen disposiciones de traspaso bajo las cuales 
CAMMESA está obligada a pagar ciertos costos operacionales y variables, incluidos los costos de 
combustible. Estimamos que más del 80% de nuestros ingresos bajo nuestros PPA provendrán 
de Pagos de Capacidad Fija, y el resto compuesto por Pagos Variables De conformidad con los 
términos de nuestros PPA, y suponiendo que no pagaremos multas por no disponibilidad, esperar 
recibir aproximadamente U$S 128 millones en ingresos por año a partir de 2018, compuesto 
por aproximadamente U$S 103 millones en Pagos de Capacidad Fija y aproximadamente 
U$S 25 millones en Pagos Variables. Creemos que nuestros PPAs denominados en dólares 
estadounidenses a largo plazo permitirán que nuestro negocio se mantenga relativamente 
estable	en	un	contexto	macroeconómico	en	Argentina	en	el	cual	las	fluctuaciones	del	tipo	de	
cambio	y	la	tasa	de	inflación	han	tenido	efectos	adversos	en	el	pasado.

A su vez, CAMMESA aceptó nuestras ofertas bajo la Resolución SEE 287/2017 para la expansión y 
conversión de nuestras centrales de ciclo simple en centrales de ciclo combinado, y esperamos 
firmar nuevos PPA con CAMMESA a 15 años y denominados en dólares estadounidenses. 
Una vez que esta capacidad de generación ampliada se encuentre en pleno funcionamiento 
y asumiendo que no deberemos pagar penalidades por indisponibilidad, esperamos recibir 
aproximadamente U$S 244 millones en ingresos por año a partir de mediados de 2020, los 
cuales estarán compuestos aproximadamente de U$S 173 millones en Pagos de Capacidad Fija 
y aproximadamente U$S 71 millones en Pagos Variables. Ver “Informe de Evaluación Técnica 
y Modelo Financiero” y “Factores de Riesgo-Riesgos relacionados con nuestro Negocio: No 
debe	confiar	en	las	declaraciones	a	futuro	y	las	estimaciones	incluidas	en	los	flujos	de	efectivo	
ilustrativos”.

• Suministro de combustible proporcionado o compensado por CAMMESA.

De conformidad con nuestros PPAs en atención a la Resolución SEE 21/2016, el combustible 
requerido para operar nuestras centrales de energía (gas natural o diesel) es suministrado 
por CAMMESA, mitigando el suministro de combustible y el riesgo de fijación de precios. De 
conformidad con los PPAs que esperamos celebrar con CAMMESA en virtud de la Resolución 
SEE 287/2017, en relación con la expansión y conversión de nuestras Centrales de ciclo simple en 
Centrales de ciclo combinado, se requerirá que obtengamos combustible de terceras partes, en 
lugar de ser proveído directamente de CAMMESA. CAMMESA nos compensará por nuestros costos 
en la adquisición de combustible a una tasa calculada en base a ciertos precios de referencia 
determinados por CAMMESA. Una vez que se complete la conversión de nuestras Centrales de 
energía de ciclo simple a ciclo combinado, este régimen de suministro de combustible se aplicará 
a toda nuestra capacidad de generación (sea, incluyendo nuestra capacidad de generación 
existente). Nuestras centrales de energía están conectadas a gasoductos y el combustible diésel 
está disponible cerca de todas nuestras centrales de energía, principalmente debido al fácil 
acceso y la proximidad al puerto de Buenos Aires y otros puertos a lo largo del río Paraná.

• Somos parte del Grupo MSU y contamos con un sólido equipo de gestión y operaciones.

Somos parte del Grupo MSU, un grupo de empresas propiedad de la familia Uribelarrea. Desde 
1860 y durante seis generaciones, el grupo ha desarrollado una plataforma profesional de 
negocios y ha sido líder en el sector agropecuario argentino, entre otras industrias, tal como la 
construcción en Argentina. En atención a la experiencia del Grupo MSU, estamos capacitados 
para estructurar operaciones financieras significativas.
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Además, hemos formado un equipo de gestión y operaciones multidisciplinario y experimentado, 
con amplia experiencia industrial y financiera, y con gran experiencia en la industria energética 
argentina, así como en el trabajo con los organismos reguladores.

Nuestra estrategia

Mantener la eficiencia en nuestras operaciones.

Nos comprometemos a lograr y mantener la operación sólida y eficiente de nuestras centrales 
de energía, de acuerdo con los términos de nuestros PPA, con un factor de alta disponibilidad, 
para	generar	 flujos	 de	 efectivo	predecibles	 y	 estables.	 Esperamos	que	nuestros	 contratos	de	
mantenimiento con las afiliadas de General Electric a diez años nos ayuden a mantener nuestras 
Centrales de energía en buenas condiciones de mantenimiento, con fácil acceso a los servicios 
de reparación y repuestos necesarios para nuestros equipos. A su vez, nuestras tres centrales de 
energía cuentan con la misma tecnología (el mismo tipo de turbinas (motor central y generador) 
y transformadores), lo que facilita una mejor y más eficiente planificación en términos de repuesto 
de piezas, reparación y mantenimiento, y ayuda a optimizar el funcionamiento de las centrales.

Expansión de la capacidad de generación instalada y aumento en la eficiencia de la central 
mediante la expansión y conversión de nuestras centrales de ciclo simple en centrales de 
ciclo combinado.

Uno de nuestros objetivos clave es ampliar nuestra capacidad de generación instalada e 
incrementar la eficiencia de nuestras centrales de energía a través de la expansión y conversión 
de nuestras centrales de ciclo simple a ciclo combinado. Una vez que expandamos nuestras 
centrales de energía y una vez convertidas de ciclo simple a ciclo combinado, que esperamos que 
se completen durante la primera mitad de 2020, la combinación de los dos ciclos de generación 
de energía mejorará la eficiencia de nuestras centrales. Una central con estas características 
representa una mejora significativa en el rendimiento, ya que puede generar más electricidad 
que una central tradicional de ciclo simple usando el mismo combustible. 

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

Nos esforzamos por brindar un servicio de alta calidad mientras operamos nuestras centrales de 
manera segura, eficiente y sostenible. En términos de seguridad, implementamos y seguimos los 
estándares de seguridad de la industria en Argentina a fin de garantizar la seguridad de nuestros 
empleados, contratistas y 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 manera que cumpla 
con las regulaciones legales y ambientales aplicables. También intentamos adoptar y seguir 
estrictas normas de gobierno corporativo y buscamos garantizar la equidad, transparencia, y 
responsabilidad en la operación de nuestro negocio para nuestros accionistas y otras partes 
interesadas.

Accionistas

Somos parte del Grupo MSU, un grupo de compañías de propiedad familiar, cuyos principales 
accionistas son Manuel Santos de Uribelarrea Duhau y Manuel Santos Uribelarrea Balcarce. 
Desde 1860 y durante seis generaciones, el grupo ha desarrollado una plataforma profesional de 
negocios y ha sido líder en el sector agroindustrial argentino, entre otras industrias, tal como la 
construcción en Argentina y en toda la región.
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MSU S.A., otra de las compañías controladas por el Grupo MSU es líder indiscutido en el sector 
agropecuario argentino. En 2017 MSU S.A. operó más de 130.000 hectáreas, con una producción 
de más de 700.000 toneladas de granos en Argentina y con operaciones en Uruguay, Paraguay 
y Brasil. A diciembre de 2017, el Grupo MSU administra dos fondos de inversión en tierras por un 
valor aproximado de USD 550 millones y patrocinado por inversores institucionales global.

En 2013 el Grupo MSU identificó una potencial oportunidad de negocio en el sector argentino 
de la electricidad y tomó la decisión estratégica de focalizarse en la generación de energía. 
Luego de dos años de explorar alternativas en la industria energética, el Grupo MSU comenzó 
a intervenir en el sector, con la participación exitosa en las licitaciones del Gobierno de 2016 y 
2017. En paralelo a la puesta en marcha de sus centrales termoeléctricas en General Rojo, Barker 
y Villa María, y del proyecto de expansión y conversión de dichas Centrales en centrales de ciclo 
combinado, la compañía explora la posibilidad de incursión en energías renovables. 

Estructura corporativa

El siguiente cuadro muestra la estructura accionaria de MSU Group:

98,19% 
1

99,98% 
2

99,97% 
3

Barker - Buenos Aires

co-emisores

Off Shore

Argentina

1 Tanto Manuel Santos de Uribelarrea Duhau como Manuel Santos Uribelarrea Balcarce poseen 0,905% de las 
acciones de UENSA.
2 Tanto Manuel Santos de Uribelarrea Duhau como Manuel Santos Uribelarrea Balcarce poseen 0,01% de las 
acciones de UGEN.
3 Tanto Manuel Santos de Uribelarrea Duhau como Manuel Santos Uribelarrea Balcarce poseen 0,015% de las 
acciones de Río Energy.

General Rojo - Buenos Aires

MSU Energy Investments Ltd.
United Kingdom

MSU Energy Holding Ltd.
 United Kingdom

E n e r g y
UGEN

E n e r g y
RIO

E n e r g y
UENSA

Villa María - Córdoba

MANUEL SANTOS DE URIBELARREA DUHAU
MANUEL SANTOS URIBELARREA BALCARCE

Información corporativa

Río Energy, UGEN y UENSA son sociedades anónimas constituidas y existentes según las leyes 
de la República Argentina. La dirección de nuestras oficinas corporativas principales y sede 
social es Cerrito 1266, Piso 6°, Buenos Aires, Argentina. Nuestro teléfono en esta sede es +54 11 
4316 2800. 
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ACTIVIDAD COMERCIAL DE LAS CO-EMISORAS

Generalidades

Nos dedicamos al desarrollo y operación de proyectos de generación de energía en Argentina. 
Somos propietarios y operamos tres centrales térmicas de ciclo simple, con una capacidad de 
generación nominal de 150 MW cada una. Nuestra central térmica de General Rojo, ubicada en 
San Nicolás, Provincia de Buenos Aires comenzó a operar el 13 de junio de 2017; nuestra central 
térmica de Barker, ubicada cerca de Tandil, Provincia de Buenos Aires, comenzó a operar el 
29 de diciembre de 2017 y nuestra central térmica de Villa María, ubicada en la Provincia de 
Córdoba, obtuvo la aprobación de CAMMESA para comenzar a operar como Agente MEM con 
45.8% de MW de capacidad (una de las tres turbinas de la Central Villa María) el 16 de enero de 
2018, con anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el PPA aplicable (que era 31 de enero de 
2018). Esperamos tener la autorización de CAMMESA para la totalidad de capacidad instalada 
de la Central de Villa María en o antes del 31 de enero de 2018 considerando que las afiliadas de 
General Electric completaron la instalación y los trabajos de ensamble en la Central Villa María 
y estamos actualmente en el proceso de completar las evaluaciones técnicas de rendimiento 
de las otras dos turbinas a los fines de obtener los certificados necesarios para presentar a 
CAMMESA para su aprobación.

Nuestras centrales térmicas se encuentran equipadas con turbinas y otros equipos de General 
Electric, y fueron construidas sobre la modalidad llave en mano de afiliadas de General Electric, 
de conformidad con los contratos de ingeniería, abastecimiento y construcción (“EPC”). De 
conformidad con estos contratos EPC, las afiliadas de General Electric han provisto garantías 
de rendimiento así como también, garantía respecto de la Fecha de Operación Comercial, y 
han provisto financiamiento para una parte importante de la inversión anterior a la Fecha de 
Operación Comercial. Adicionalmente, nuestras centrales térmicas cuentan con contratos de 
mantenimiento a largo plazo con afiliadas de General Electric.

En marzo de 2016, la SEE convocó a un proceso licitatorio de conformidad con la Resolución SEE 
Nº 21/2016 para la instalación de nueva capacidad de generación para ser conectada durante 
el verano (noviembre a abril) de 2016 a 2017, y durante el invierno (mayo a octubre) de 2017 o 
durante el verano (noviembre a abril) de 2017-2018. De conformidad con este proceso licitatorio, 
hemos resultado adjudicatarios de tres (3) PPAs para nuestras centrales por parte de CAMMESA. 
Bajo cada PPA, nos hemos comprometido a instalar y mantener un nivel mínimo requerido de 
capacidad de generación en cada una de nuestras centrales por un plazo de 10 (diez) años, 
comenzando desde la Fecha de Operación Comercial de cada central. De conformidad con 
los términos de cada PPA y sus regulaciones aplicables, nuestra compensación se encuentra 
denominada en Dólares Estadounidenses e integrado por dos elementos, a saber, un Pago 
Fijo por Capacidad en concepto de disponibilidad de la capacidad de generación acordada 
sobre la modalidad “recibir o pagar” (take or pay) y un Pago Variable basado en la cantidad de 
electricidad despachada por nuestras centrales.

En mayo de 2017, la SEE convocó a un nuevo proceso licitatorio de conformidad con la Resolución 
SEE Nº 287/2017 para la construcción de centrales de cogeneración y la conversión de centrales 
de ciclo simple a ciclo combinado. La SEE aceptó nuestras ofertas para los PPAs, de conformidad 
con la Resolución SEE 296/2017, que nos permitirá expandir la capacidad esperada contratada 
de nuestras tres centrales térmicas en un promedio de 104MW cada una, a través de la 
incorporación de una turbina de gas en cada central y la conversión de cada una de las centrales 
de ciclo simple a ciclo combinado. A la fecha del presente Prospecto, los PPAs correspondientes 
a la capacidad adicional no han sido suscriptos. Sin embargo, esperamos que los PPAs a ser 
celebrados cuenten con un plazo de 15 (quince) años, se encuentren denominados en Dólares 
Estadounidenses y nos provean un Pago Fijo por Capacidad y Pago Variable, conforme los 
términos de la licitación.
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A la fecha del presente Prospecto, esperamos adquirir equipos y suscribir contratos EPC para 
la construcción de la capacidad de generación adicional, con proveedores internacionales de 
servicios de prestigio, sobre la modalidad llave en mano. Planeamos comenzar con el proyecto 
de expansión y conversión en febrero de 2018. Una vez que la expansión y conversión sea 
completado, lo cual esperamos que suceda durante el primer semestre de 2020, se espera que 
la capacidad de generación nominal de nuestras tres centrales térmicas aumente de 450 MW 
a 750 MW.

Nuestras Fortalezas

• Tecnología probada y confiable, con mantenimiento proporcionado por los afiliados de 
General Electric.

Hemos construido cada una de nuestras centrales de energía usando tecnología probada y 
confiable con contratistas y proveedores de servicios de renombre mundial en el sector de 
generación de energía. Hemos suscripto acuerdos de EPC con afiliadas de General Electric, líder 
mundial en tecnología de generación eléctrica. Las turbinas provistas para nuestras tres centrales 
(GE LM6000 - PC Sprint) son altamente reconocidas en la industria por su alta disponibilidad 
promedio, según datos del fabricante. Asimismo, nuestras tres centrales comparten idéntica 
tecnología, lo cual facilita una planificación más eficiente en lo relativo a repuestos, reparaciones 
y mantenimiento. Las afiliadas de General Electric nos brindan servicios de mantenimiento y 
reparación y suministra los repuestos necesarios, garantizando un funcionamiento del 97% 
o más. De acuerdo con la información publicada por CAMMESA, durante el período de julio 
a noviembre de 2017, la central eléctrica General Rojo tuvo cerca del 100% de disponibilidad, 
la mejor de cualquiera de las centrales de energía actualmente en operación bajo el marco 
regulatorio de la Resolución SEE 21/2016.

• Contratos a largo plazo por disponibilidad de potencia estable y predecible en Dólares 
Estadounidenses.

En virtud de los PPAs a 10 años celebrados con CAMMESA en atención a la Resolución SEE 
21/2016, contamos con ingresos que provendrán de los pagos en Dólares Estadounidenses que 
nos	proporcionarán	flujos	de	efectivo	y	tipos	de	cambios	estables	y	predecibles.	Nuestros	PPAs	
están denominados en dólares estadounidenses y son pagaderos en pesos argentinos al tipo de 
cambio aplicable el día anterior al pago. Nuestros PPAs contemplan Pagos de Capacidad Fija y 
Pagos Variables basados en la disponibilidad de capacidad de generación y en Pagos Variables 
basados en la energía que despachamos e incluyen disposiciones de traspaso bajo las cuales 
CAMMESA está obligada a pagar ciertos costos operacionales y variables, incluidos los costos de 
combustible. Estimamos que más del 80% de nuestros ingresos bajo nuestros PPA provendrán 
de Pagos de Capacidad Fija, y el resto compuesto por Pagos Variables De conformidad con los 
términos de nuestros PPA, y suponiendo que no pagaremos multas por no disponibilidad, esperar 
recibir aproximadamente U$S 128 millones en ingresos por año a partir de 2018, compuesto por 
aproximadamente U$S 103 millones en Pagos de Capacidad Fija y aproximadamente U$S 25 
millones en Pagos Variables.

A su vez, CAMMESA aceptó nuestras ofertas bajo la Resolución SEE 287/2017 para la expansión y 
conversión de nuestras centrales de ciclo simple en centrales de ciclo combinado, y esperamos 
firmar nuevos PPA con CAMMESA a 15 años y denominados en dólares estadounidenses. Una vez 
que esta capacidad de generación ampliada se encuentre en pleno funcionamiento, esperamos 
recibir aproximadamente U$S 244 millones en ingresos por año a partir de mediados de 2020, 
los cuales estarán compuestos aproximadamente de U$S 173 millones en Pagos de Capacidad 
Fija y aproximadamente U$S 71 millones en Pagos Variables. Creemos que nuestros PPA a largo 
plazo, denominados en dólares estadounidenses, permitirán que nuestro negocio permanezca 
estable	en	un	contexto	económico	en	Argentina	donde	la	inflación	y	la	devaluación	han	sido	
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problemas sustanciales durante los últimos años. Consulte “Informe de Evaluación Técnica 
y Modelo Financiero” y “Factores de Riesgo-Riesgos relacionados con nuestro Negocio: No 
debe	confiar	en	las	declaraciones	a	futuro	y	las	estimaciones	incluidas	en	los	flujos	de	efectivo	
ilustrativos”.

• Suministro de combustible proporcionado o compensado por CAMMESA.

De conformidad con nuestros PPAs en atención a la Resolución SEE 21/2016, el combustible 
requerido para operar nuestras centrales de energía (gas natural o diésel) es suministrado 
por CAMMESA, mitigando el suministro de combustible y el riesgo de fijación de precios. De 
conformidad con los PPAs que esperamos celebrar con CAMMESA en virtud de la Resolución 
SEE 287/2017, en relación con la expansión y conversión de nuestras Centrales de ciclo simple en 
Centrales de ciclo combinado, se requerirá que obtengamos combustible de terceras partes, 
en lugar de ser proveído directamente de CAMMESA. CAMMESA nos compensará por nuestros 
costos en la adquisición de combustible a la tasa determinada. Una vez que se complete la 
conversión de nuestras Centrales de energía de ciclo simple a ciclo combinado, este régimen 
de suministro de combustible se aplicará a toda nuestra capacidad de generación. Nuestras 
centrales de energía están conectadas a gasoductos y el combustible diésel está disponible cerca 
de todas nuestras centrales de energía, principalmente debido al fácil acceso y la proximidad al 
puerto de Buenos Aires y otros puertos a lo largo del río Paraná.

• Somos parte del Grupo MSU y contamos con un sólido equipo de gestión y operaciones.

Somos parte del Grupo MSU, un grupo de empresas propiedad de la familia Uribelarrea. Desde 
1860 y durante seis generaciones, el grupo ha desarrollado una plataforma profesional de 
negocios y ha sido líder en el sector agroindustrial argentino, entre otras industrias, como la 
construcción en Argentina y en toda la región. En atención a la experiencia del Grupo MSU, 
estamos capacitados para estructurar operaciones financieras significativas.

Además, hemos formado un equipo de gestión y operaciones multidisciplinario y experimentado, 
con amplia experiencia industrial y financiera, y con gran experiencia en la industria energética 
argentina, así como en el trabajo con los organismos reguladores. 

Nuestra estrategia

Mantener la eficiencia en nuestras operaciones.

Nos comprometemos a lograr y mantener la operación sólida y eficiente de nuestras centrales 
de energía, de acuerdo con los términos de nuestros PPA, con un factor de alta disponibilidad, 
para	 generar	 flujos	 de	 efectivo	 predecibles	 y	 estables.	 Esperamos	 que	 nuestros	 contratos	
de mantenimiento con las afiliadas de General Electric a diez años nos ayuden a mantener 
nuestras Centrales de energía en buenas condiciones de mantenimiento, con fácil acceso a 
los servicios de reparación y repuestos necesarios para nuestros equipos. A su vez, nuestras 
tres centrales de energía cuentan con la misma tecnología (el mismo tipo de turbinas (motor 
central y generador) y transformadores), lo que facilita una mejor y más eficiente planificación 
en términos de repuesto de piezas, reparación y mantenimiento, y ayuda a optimizar el 
funcionamiento de las centrales.

Expansión de la capacidad de generación instalada y aumento en la eficiencia de la central 
mediante la expansión y conversión de nuestras centrales de ciclo simple en centrales de 
ciclo combinado. 

Uno de nuestros objetivos clave es ampliar nuestra capacidad de generación instalada e 
incrementar la eficiencia de nuestras centrales de energía a través de la expansión y conversión 
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de nuestras centrales de ciclo simple a ciclo combinado. Una vez que expandamos nuestras 
centrales de energía y una vez convertidas de ciclo simple a ciclo combinado, que esperamos que 
se completen durante la primera mitad de 2020, la combinación de los dos ciclos de generación 
de energía mejorará la eficiencia de nuestras centrales. Una central con estas características 
puede generar más electricidad que una central tradicional de ciclo simple usando el mismo 
combustible. Al finalizar nuestro proyecto de expansión y conversión, esperamos que nuestras 
centrales de energía logren una mejora significativa en la eficiencia operativa debido a la 
reducción de las emisiones y uso más eficiente del combustible.

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

Nos esforzamos por brindar un servicio de alta calidad mientras operamos nuestras centrales 
de manera segura, eficiente y sostenible. En términos de seguridad, implementamos y 
seguimos los estándares de seguridad de la industria en Argentina a fin de garantizar la 
seguridad de nuestros empleados, contratistas y 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 manera que cumpla con las regulaciones legales y ambientales aplicables. 
También intentamos adoptar y seguir estrictas normas de gobierno corporativo y buscamos 
garantizar la equidad, transparencia, y responsabilidad en la operación de nuestro negocio 
para nuestros accionistas y otras partes interesadas.

Accionistas

Somos parte del Grupo MSU, un grupo de compañías de propiedad familiar, cuyos principales 
accionistas son Manuel Santos de Uribelarrea Duhau y Manuel Santos Uribelarrea Balcarce. 
Desde 1860 y durante seis generaciones, el grupo ha desarrollado una plataforma profesional 
de negocios y ha sido líder en el sector agroindustrial argentino, entre otras industrias como la 
construcción en Argentina y en toda la región.

MSU S.A., otra de las compañías controladas por el Grupo MSU es líder indiscutido en el sector 
agropecuario argentino. MSU S.A. operó más de 130.000 hectáreas, con una producción de más 
de 700.000 toneladas de granos en Argentina y con operaciones en Uruguay, Paraguay y Brasil. 
El Grupo MSU administra dos fondos de inversión en tierras por un valor aproximado de USD 550 
millones y patrocinado por inversores institucionales global.

En 2013 el Grupo MSU identificó una potencial oportunidad de negocio en el sector argentino 
de la electricidad y tomó la decisión estratégica de focalizarse en la generación de energía. 
Luego de dos años de explorar alternativas en la industria energética, el Grupo MSU comenzó a 
intervenir en el sector, con la participación exitosa en las licitaciones del gobierno de 2016 y 2017. 
En paralelo a la puesta en marcha de sus centrales termoeléctricas en General Rojo, Barker y 
Villa María, y del proyecto de expansión y conversión de dichas Centrales en centrales de ciclo 
combinado, la compañía explora la posibilidad de incursión en energías renovables.
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Nuestras Centrales Eléctricas

El siguiente mapa muestra la ubicación de nuestras tres centrales eléctricas incluyendo: (i) su 
capacidad de generación nominal actual; (ii) su capacidad de generación nominal adicional 
esperada una vez que los trabajos de expansión y conversión de ciclo simple a ciclo combinado 
sean completados; y (iii) su capacidad de generación nominal total proyectada una vez que los 
trabajos de expansión y conversión sean completados:
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Central Termoeléctrica General Rojo

La central térmica de General Rojo de propiedad de Río Energy es una central termoeléctrica 
dual con una capacidad de generación nominal de 150 MW. Su construcción comenzó el 3 de 
agosto de 2016 y la Fecha de Operación Comercial fue alcanzada el 13 de junio de 2017. La 
construcción estuvo a cargo de General Electric International Inc., filial Argentina, conforme a 
los Contratos EPC. 

La central se encuentra localizada en una propiedad de 6,96 hectáreas en General Rojo, Provincia 
de Buenos Aires y está estratégicamente localizada fuera de las zonas urbanas de General 
Rojo y San Nicolás de los Arroyos, a nueve kilómetros de la Ruta Nacional Nº 9, una de las 
principales autopistas de Argentina que conecta las tres ciudades más grandes del país: Buenos 
Aires, Rosario y Córdoba. Además, la central se encuentra a aproximadamente 120 metros del 
gasoducto troncal de gas natural de Transportadora Gas del Norte S.A. (“TGN”), que permite 
un fácil acceso a la principal fuente de combustible de la central; y a 200 metros de la línea de 
alta tensión de 132 KV, que permite un fácil acceso al nodo para el despacho de electricidad al 
Sistema de Interconexión Argentino (SADI). 

La central térmica General Rojo está equipada con tres turbogeneradores General Electric 
(modelo LM6000-PC Sprint), cada uno con una capacidad de generación nominal de 50 MW 
que opera bajo la modalidad de ciclo simple. Las turbinas funcionan con dos combustibles, 
gas natural y gasoil. La central recibe el gas natural a través de su conexión al gasoducto de 
gas natural. Asimismo, la central cuenta con tanques de almacenamiento de gasoil con una 
capacidad total de 7.649 m³, suficiente para abastecer hasta cinco días de combustible con 
la central en condiciones de funcionamiento a plena capacidad. Bajo el PPA General Rojo 
suscripto entre CAMMESA y Río Energy con fecha 4 de agosto de 2016 (el “PPA General Rojo”) y 
de conformidad con la Resolución SEE 21/2016 y regulaciones relacionadas, CAMMESA proveerá 
el combustible necesario para el funcionamiento de la central. 

Para que esta central se encuentre plenamente operativa como central de ciclo simple se 
requirieron inversiones en activos fijos por aproximadamente U$S 172.000.000, incluido IVA.

Vendemos a CAMMESA de manera exclusiva la capacidad de generación y la electricidad 
generada por esta central en virtud del PPA General Rojo. La capacidad de generación mensual 
bajo el PPA de la central varía según el mes y el combustible utilizado. Las ofertas que realizamos 
en el PPA tuvieron como objetivo reducir el riesgo de indisponibilidad comprometiendo una 
capacidad mensual acorde a factores de cada temporada (por ejemplo, mayor capacidad 
a temperaturas más bajas, según el rendimiento de las turbinas). La capacidad promedio 
de generación de energía contratada bajo el PPA General Rojo es de 144,22 MW. Bajo el PPA 
General Rojo, el Pago Fijo de Capacidad es igual a U$S 20,900 por MW por mes y recibiremos 
un Pago Variable de U$S 8,50 por MWh y U$S12 por MWh por ventas de electricidad utilizando 
gas natural o diésel, respectivamente. Para mayores detalles sobre el PPA General Rojo, véase 
“-Resumen de los Principales Contratos de las Co-Emisoras – PPA General Rojo”

La siguiente tabla presenta algunos datos relativos a la Central General Rojo, que comenzó a 
operar el 13 de junio de 2017:

Junio
2017 1

Julio 2
017

Agosto 
2017

Septiembre  
2017

Octubre 
2017

Noviembre 
2017

Diciembre 
2017 1

Generación (MWh) 18,071 62,179 29,580 28,446 11,107 7,325 15,813
Factor de 
Disponibilidad 100% 98% 100% 100% 100% 100% 100%

Pagos recibidos 
de CAMMESA 2

U$S 
1,971,357

U$S 
3,563,357

U$S 
3,334,245

U$S 
3,282,328

U$S
3,161,459

U$S 
3,058,174

U$S
3,073,007

1 Consiste de 18 días, considerando que la Fecha de Operación Comercial fue el 13 de junio de 2017.
2 Tipo de cambio de pesos a dólares estadounidenses publicado por el BCRA bajo la comunicación “A” 3500 a la fecha de cierre de dicho mes. Ps 16,60 
a U$S 1 al 30 de junio de 2017, PS 17,67 a US$ 1 al 31 de julio de 2017, PS 17,37 a US$ 1 al 31 de agosto de 2017, PS 17,32 a US$ 1 al 29 de septiembre de 
2017, PS 17,67 a US$ 1 al 31 de octubre de 2017, PS 17,38 a US$ 1 al 30 de noviembre de 2017, PS 18,77 a US$ 1 al 29 de diciembre de 2017.
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A continuación se ofrece un diagrama de la central termoeléctrica General Rojo: 

Central Termoeléctrica Barker

La central de Barker, de propiedad de UGEN, es una central termoeléctrica dual con una capacidad 
de generación nominal de 150 MW. Su construcción comenzó el 17 de marzo de 2017 y la Fecha de 
Operación Comercial fue alcanzada el 29 de diciembre de 2017. La construcción estuvo a cargo de 
General Electric International Inc., filial Argentina, conforme a los Contratos EPC. 

La Central se sitúa en un predio de 12 hectáreas en Barker, Partido de Benito Juárez, Provincia 
de Buenos Aires, en la intersección de la Ruta Provincial Nº 80 y la Ruta Provincial Nº 74 
(aproximadamente a 45 km de la ciudad de Tandil). Se encuentra estratégicamente ubicada fuera 
de zonas urbanas. La electricidad se despacha desde esta central a través de una subestación de 
alta tensión (132 kV) construida por Transba, en el predio donde se encuentra la central, lo que 
permite acceder a la línea de alta tensión de Barker – Olavarría que, a su vez, permite un fácil 
acceso al nodo de despacho de electricidad desde la central al SADI.

La central térmica Barker está equipada con tres turbogeneradores General Electric (modelo 
LM6000-PC Sprint), cada uno con una capacidad de generación de 50 MW que opera bajo la 
modalidad de ciclo simple. Dichas turbinas funcionan tanto a gas natural como a gasoil. La 
principal fuente de combustible de la central proviene del gasoducto de gas natural General San 
Martín, el cual se encuentra aproximadamente a 600 metros al oeste del perímetro del predio 
donde se ubica la central. Asimismo, la central cuenta con tanques de almacenamiento de gasoil 
con una capacidad total de 7.649 m3, suficiente para abastecer hasta cinco días de combustible 
con la central en condiciones de funcionamiento a plena capacidad. Bajo el PPA Barker, suscripto 
entre CAMMESA y UGEN con fecha 25 de julio de 2016 y modificado con fecha 26 de octubre 
de 2017, (el “PPA Barker”) de conformidad con la Regulación SEE 21/2016 y otras regulaciones, 
CAMMESA provee el combustible necesario para el funcionamiento de la central.

Para que esta central se encuentre plenamente operativa como de ciclo simple, nuestra inversión 
total fue de aproximadamente U$S 171 millones, IVA incluido.

Vendemos la capacidad de generación y la electricidad generada por esta central exclusivamente 
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a CAMMESA, de acuerdo con el PPA Barker. La capacidad de generación mensual bajo el PPA de la 
central varía según el mes y el combustible utilizado. Las ofertas que realizamos en el PPA tuvieron 
como objetivo reducir el riesgo de indisponibilidad comprometiendo una capacidad mensual 
acorde a factores de cada temporada (por ejemplo, mayor capacidad a temperaturas más 
bajas, según el rendimiento de las turbinas). La capacidad promedio de generación de energía 
contratada bajo el PPA Barker es de 145,19 MW. 

Bajo el PPA Barker, el Pago Fijo de Capacidad es igual a U$S 19,900 por MW por mes y recibiremos 
un Pago Variable de U$S 8,50 por MWh y U$S12 por MWh por ventas de electricidad utilizando gas 
natural o diésel, respectivamente. Para mayores detalles sobre el PPA Barker, véase “-Resumen de 
los Principales Contratos de las Co-Emisoras – PPA Barker”.

A continuación se ofrece un diagrama de la central termoeléctrica Barker:

Central Termoeléctrica Villa María

La central térmica de Villa María de propiedad de UENSA es una central termoeléctrica dual 
con una capacidad de generación nominal de 150 MW. Su construcción comenzó el 18 de 
febrero de 2017. Nuestra Central de Villa María, ubicada en Villa María, Provincia de Córdoba, 
obtuvo la aprobación de CAMMESA para comenzar a operar como Agente MEM con 45,8 MW 
de capacidad (una de las tres turbinas de la Central Villa María) el 16 de enero de 2018, con 
anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el PPA aplicable (que era 31 de enero de 2018). 
Esperamos tener la autorización de CAMMESA para la totalidad de capacidad instalada de la 
Central de Villa María en o antes del 31 de enero de 2018, considerando que las afiliadas de 
General Electric completaron la instalación y los trabajos de ensamble en la Central Villa María 
y estamos actualmente en el proceso de completar las evaluaciones técnicas de rendimiento 
de las otras dos turbinas a los fines de obtener los certificados necesarios para presentar a 
CAMMESA para su aprobación.

Localizada en un predio de 8 hectáreas en Villa María, Provincia de Córdoba, cerca de la 
intersección de la autopista Córdoba-Rosario y la Ruta Provincial Nº 2, esta central se encuentra 
situada estratégicamente fuera de zonas urbanas y localizada dentro de una zona franca 
o parque industrial con acceso directo a energía, agua y abastecimiento de combustible. El 
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principal gasoducto natural, el gasoducto norte de TGN (el “Gasoducto Norte de TGN”) se 
encuentra aproximadamente a 2,5 km al este del perímetro del predio en el cual la central se 
encuentra localizada y hemos construido un gasoducto de 3,2 km para conectar la central 
a este gasoducto principal. Una línea de alta tensión (132 kV) para conectar la Central a la 
subestación existente Villa María, de propiedad de EPEC fue construida para permitirnos 
despachar la energía generada al SADI. 

La central está equipada con tres turbogeneradores General Electric (modelo LM6000-PC 
Sprint), cada uno con una capacidad de generación de 50 MW que opera bajo la modalidad 
de ciclo simple. Las turbinas de gas de esta central eléctrica funcionan tanto a gas natural 
como a gasoil. La principal fuente de combustible de la central eléctrica Villa María será el 
Gasoducto Norte de TGN. Asimismo, la central cuenta con tanques de almacenamiento de 
gasoil con una capacidad total de 7.649 m3, suficiente para abastecer hasta cinco días de 
combustible con la central en condiciones de funcionamiento a plena capacidad. Bajo el PPA 
Villa María, suscripto entre CAMMESA y UENSA con fecha 29 de diciembre de 2016 (el “PPA Villa 
María”), de conformidad con la Resolución SEE 21/2016 y otras regulaciones, CAMMESA provee el 
combustible necesario para el funcionamiento de la central.

Para que esta central se encuentre plenamente operativa como Central de ciclo simple, nuestra 
inversión total fue de aproximadamente USD 175 millones, IVA incluido.

Vendemos la capacidad de generación y la electricidad generada por esta central exclusivamente 
a CAMMESA, de acuerdo con el PPA Villa María. La capacidad de generación mensual bajo 
el PPA de la central varía según el mes y el combustible utilizado. Las ofertas que realizamos 
en el PPA tuvieron como objetivo reducir el riesgo de indisponibilidad comprometiendo una 
capacidad mensual acorde a factores de cada temporada (por ejemplo, mayor capacidad 
a temperaturas más bajas, según el rendimiento de las turbinas). La capacidad promedio de 
generación de energía contratada bajo el PPA Villa María es de 143,14 MW. Bajo el PPA Villa 
María, el Pago Fijo de Capacidad es igual a U$S 19,900 por MW por mes y recibiremos un Pago 
Variable de U$S 8,50 por MWh y U$S12 por MWh por ventas de electricidad utilizando gas natural 
o diésel, respectivamente. Para mayores detalles sobre el PPA Villa María, véase “-Resumen de 
los Principales Contratos de las Co-Emisoras – PPA Villa María”.

A continuación se ofrece un diagrama de la central termoeléctrica Villa María:
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Expansión de capacidad: de ciclo simple a ciclo combinado

En agosto de 2017, presentamos nuestras ofertas a la Secretaría de Energía en el llamado a 
licitación implementado por la Resolución SEE 287-E/2017, cuyo objetivo fue la promoción 
de la expansión de la capacidad de generación mediante la construcción de centrales de 
cogeneración y la expansión de la capacidad de las centrales termoeléctricas de ciclo simple por 
medio de su conversión en centrales de ciclo combinado, mejorando la eficiencia en la utilización 
del gas natural y el gasoil. Las centrales de ciclo combinado utilizan turbinas de gas y turbinas 
de vapor en forma conjunta, maximizando la generación de energía. Con el mismo volumen 
de combustible, una central de estas características puede generar una mayor cantidad de 
electricidad que una central de ciclo simple tradicional.

En octubre de 2017, la Secretaría de Energía aceptó nuestras propuestas y adjudicó los PPAs 
conforme a la Resolución SEE 296/2017, que nos permitirán expandir en 104 MW la capacidad de 
generación de las tres centrales. Lograremos la implementación de dicha conversión mediante la 
incorporación de una Turbina de Gas, una turbina de vapor, cuatro Dispositivos de Recuperación 
de Vapor y dos transformadores de tensión por cada central. Esperamos comenzar con los 
trabajos de expansión y conversión de nuestras centrales el, o alrededor de, febrero de 2018 y 
que la nueva capacidad instalada se encuentre operando totalmente a marzo de 2020. Una vez 
finalizada la expansión y la conversión de las tres centrales a centrales de ciclo combinado y que 
la capacidad de generación aumentada se encuentre operativa, prevemos que la capacidad 
instalada nominal total se incremente de 450 MW a 750 MW.

Estimamos que la inversión total para la expansión y conversión de nuestra capacidad de 
generación en las centrales de General Rojo, Barker y Villa María será de aproximadamente 
U$S 150 millones cada una, sin incluir IVA ni impuestos de importación. A la fecha del presente 
Prospecto, los PPAs adjudicados para la capacidad de generación adicional no han sido 
suscriptos. Sin embargo, estimamos que los PPAs a ser suscriptos tengan un plazo de 15 años, 
con precios denominados en Dólares Estadounidenses y pagaderos en Pesos al tipo de cambio 
publicado por el BCRA bajo la Comunicación “A” 3500 al Día Hábil inmediato anterior a la 
fecha de pago. Los pagos que esperamos recibir de CAMMESA bajo los PPAs se componen 
de los siguientes conceptos, conforme nuestras propuestas: (i) Pagos Fijos por Capacidad por 
mes por la disponibilidad de la capacidad de generación acordada sobre la base take or pay, 
que recibiremos en la medida en que la capacidad de generación comprometida se encuentre 
disponible; (ii) Pagos Variables basados en la cantidad de electricidad generada a solicitud de 
CAMMESA; y (iii) un cargo fijo por costos de transmisión y gastos de ENRE y CAMMESA.

Los PPAs adjudicados bajo la Resolución SEE 287/2017 requieren que obtengamos combustible 
de terceras partes, en lugar de obtenerlo directamente de CAMMESA. CAMMESA compensará 
dichos costos de combustible a una tasa basada en ciertos precios de referencia. Una vez que 
la conversión de nuestras centrales de ciclo simple a ciclo combinado sea completada, dicho 
régimen de provisión de combustible será aplicado a la totalidad de nuestra capacidad de 
generación instalada (es decir, incluyendo nuestra capacidad de generación actual).

La siguiente tabla presenta la capacidad contratada esperada, información de precios y otros 
elementos para la capacidad de generación adicional a ser construida en cada una de las tres 
centrales, conforme nuestras ofertas adjudicadas:
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Central Eléctrica  
de General Rojo

Central Eléctrica  
de Barker

Central Eléctrica  
de Villa María

Capacidad Nominal Adicional 100 100 100

Capacidad Contratada 
Promedio Mensual Adicional 
Gas Natural (MW)

105,367 105,000 100,200

Pago de Capacidad Fija
(US$/MW-mensual) 18,900 18,800 19,400

Pago Variable
Gas Natural (US$/MWh) 10.40 7.70 10.50 

Pago Variable
Diesel (US$/MWh) 1.00 1.00 1.00

Los siguientes son diagramas que muestran los diseños de la expansión de nuestras Centrales de 
energía General Rojo, Barker y Villa María:
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Medioambiente y Sustentabilidad 

La gestión ambiental es una prioridad fundamental en las operaciones y actividad comercial de 
MSU Energy. Nuestras centrales y operaciones se encuentran sujetas a regulación gubernamental, 
incluidas leyes, reglamentaciones, normas, pautas, políticas 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, manipulación, 
uso, disposición, transporte y distribución de materiales peligrosos, residuales y otros materiales 
regulados, como productos químicos; la prevención de liberación de materiales peligrosos 
al medioambiente; la presencia y remediación de materiales peligrosos en el suelo y aguas 
subterráneas, tanto dentro como fuera del sitio; la protección de recursos naturales; asuntos 
relativos a zonificación y explotación del suelo; y cuestiones relativas a la seguridad y salud 
ocupacional. Consideramos la protección del medioambiente como un área de rendimiento y, 
como tal, las cuestiones ambientales están incluidas dentro de las responsabilidades de nuestros 
principales ejecutivos.

Empleados y recursos humanos 

A la fecha del presente Prospecto, contamos con 118 empleados (incluyendo equipos de 
operaciones y mantenimiento y equipo administrativo: 59 trabajando en la Central de General 
Rojo, 32 en la Central de Barker y 27 en la Central de Villa María. nos esforzamos por mantener una 
organización que recompense a empleados calificados, competitivos, íntegros y comprometidos 
y, y que les ofrezca una oportunidad de desarrollo y progreso. Aproximadamente 10 empleados 
de Rio Energy en nuestra central General Rojo son parte de un convenio colectivo (Convenio 
Luz y Fuerza). No esperamos experimentar huelgas o paros de empleados en nuestro lugar de 
trabajo. 

Esperamos utilizar los servicios de contratistas independientes para desarrollar sustancialmente 
los servicios requeridos para expansión y conversión de las centrales. Una vez que la expansión 
y la conversión esté completa, esperamos incorporar 4-5 empleados adicionales para nuestro 
equipo en cada central eléctrica.

Seguros

Entendemos que el nivel de cobertura de seguros que hemos contratado para nuestras 
propiedades, operaciones, personal y negocios es razonablemente adecuada de acuerdo con 
los riesgos que enfrentamos y es comparable al nivel de cobertura de seguros contratada por 
otras empresas de tamaño similar que operan en la misma industria en Argentina. 

Actualmente contamos con un paquete integral de seguros contra daños a la propiedad e 
interrupción de las operaciones, entre otros. Estas pólizas cubren nuestros activos físicos como las 
centrales eléctricas, oficinas, equipamiento y subestaciones, además del costo de interrupción 
de las operaciones causada por roturas de equipos o catástrofes. 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 construcción, contra riesgos relativos a la construcción 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 compañías aseguradoras globales y locales, como Sura, Allianz y 
Zurich, según se detalla en la siguiente tabla. 
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Riesgo / Aseguradora Companía de Seguros
Monto 

asegurado

Interrupción 
de las opera-

ciones Plazo 

US$ US$ DESDE HASTA

TODO RIESGO OPERATIVO
Central Térmica Río Energy

Seguros SURA (65%)
Allianz Argentina (15%)
Zúrich Argentina (10%)
Starr Indemnity (10%)

147.400.000 32.400.000 02/06/2017 02/06/2018

RESPONSABILIDAD CIVIL 
(AOR)
Central Térmica Río Energy

Chubb Seguros Arg. 15.000.000 - 02/06/2017 02/06/2018

TODO RIESGO OPERATIVO
Central Térmica UGEN

Seguros SURA (55%)
Allianz Argentina (15%)
Zúrich Argentina (10%)
Starr Indemnity (10%)
La Meridional (10%)

145.600.000 32.400.000 23/12/2017 23/12/2018

RESPONSABILIDAD CIVIL 
(AOR)
Central Térmica UGEN

Chubb Seguros Arg. 15.000.000 - 23/12/2017 23/12/2018

TODO RIESGO CONTRATISTA 
(incluye responsabilidad civil)
Central Térmica UGEN 

Zúrich Argentina (50%)
Seguros SURA (50%) 20.000.000 - 21/12/2016 31/01/2018

TODO RIESGO OPERATIVO
Central Térmica UENSA 

Seguros SURA (55%)
Allianz Argentina (15%)
Zúrich Argentina (10%)
Starr Indemnity (10%)
La Meridional (10%)

147.500.000 32.400.000 29/12/2017 29/12/2018

RESPONSABILIDAD CIVIL 
(AOR)
Central Térmica UENSA

Chubb Seguros Arg. 15.000.000 - 29/12/2017 29/12/2018

TODO RIESGO CONTRATISTA 
Central Térmica UENSA

Zúrich Argentina (50%)
Seguros SURA (50%)

127.000.000 32.400.000 20/02/2017 20/02/2018

RESPONSABILIDAD CIVIL
Central Térmica UENSA

Zúrich Argentina 15.000.000 - 20/02/2017 20/02/2018

Seguridad y Mantenimiento

Implementamos y cumplimos con los procedimientos estándares 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 políticas de mantenimiento y monitoreo preventivo y predictivo.

Nuestros contratos con proveedores de mantenimiento y asistencia técnica tienen un plazo 
promedio de 10 años. Hemos seleccionado cuidadosamente nuestros proveedores de turbinas 
y equipos a través de un proceso de evaluación, 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 mínimas 
para la disponibilidad de generación de electricidad y que nos ayudará a predecir en una mejor 
medida los costos de mantenimiento e inversión. Véase “-Resumen de los Contratos Principales 
de las Co-Emisoras – Ingeniería y Contratos de Suministro y Construcción”.
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Competencia

La demanda de energía y electricidad en Argentina es atendida por varias empresas 
generadoras de energía, tanto estatales como privadas. Estas empresas persiguen el derecho 
de ofrecer capacidad de generación y electricidad y de desarrollar proyectos a fin de atender 
la creciente demanda de energía eléctrica en el país. La mayoría de nuestros competidores 
son significativamente más 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 presión competitiva notoria en el sector eléctrico 
argentino en los últimos 12 años. En años recientes, los cortes de electricidad han resultado 
en significativas importaciones de energía de países vecinos. De conformidad con información 
proveniente de CAMMESA, durante el pico de demanda histórico experimentado el 12 de 
febrero de 2016 (25,380 MW), las importaciones de energía totalizaron en 1,8 GW a dicha fecha. 
Adicionalmente, durante el primer trimestre de 2016, según CAMMESA, la escasez de energía 
alcanzó un estimado de 3.250 MW, lo que resultó en importaciones de 2.250 MW de electricidad, 
principalmente de Brasil y Uruguay.

Asimismo, achicar la brecha entre oferta y demanda de electricidad es prioritario para el nuevo 
gobierno,	 lo	cual	se	 refleja	en	el	hecho	de	que	 la	primera	resolución	adoptada	por	el	nuevo	
Ministro de Energía y Minería tuvo por fin reformar el sistema tarifario y el marco regulatorio del 
sector. Con respecto a la generación de energía, el Ministerio de Energía y Minería ha informado 
públicamente la necesidad de nueva capacidad de generación, lo cual debe ser resuelto mediante 
el aumento de fuentes de energía térmica y renovable por parte de empresas del sector privado, 
y ha tomado medidas para incrementar la capacidad de generación a los fines de asegurar el 
suministro de energía eléctrica y reducir la necesidad de importaciones provenientes de países 
vecinos. Como resultado, creemos que no existirá competencia significativa en Argentina en el 
mercado de energía eléctrica de corto a mediano plazo, más allá 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 daños, 
disputas contractuales y acciones penales, entre otras materias. Se iniciaron acciones legales por 
una asociación medioambiental contra Río Energy alegando la falta de permisos en el proceso 
de construcción de la central y solicitando la suspensión de la construcción y operación de la 
central. El reclamo fue acompañado por una medida cautelar contra la construcción de la central 
térmica, lo que fue denegado en primera instancia ante el juzgado federal y en apelación ante la 
cámara federal de apelaciones. Posteriormente, se presentó una segunda medida similar contra 
la construcción de la central de energía, 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 construcción y que son necesarios para la operación de la central térmica de General Rojo; 
estimamos que tendremos resultados exitosos respecto de las acciones legales iniciadas. En caso 
de obtener resultados negativos, Río Energy podría ser multado y(o la operación de la central 
térmica de General Rojo podría ser suspendida, lo cual podría tener un efecto material adverso en 
nuestros resultados de operaciones y condiciones financieras.

Permisos y Autorizaciones Regulatorias

Contamos con la totalidad de los permisos o permisos preliminares que son requeridos para la 
operación de la central térmica de General Rojo. Aún no contamos con los permisos requeridos 
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para la operación de las centrales de Barker y Villa María. Conforme se indica a continuación, 
hemos solicitado, o iniciado los trámites correspondientes para solicitar, dichos permisos, y 
aunque no puede asegurarse su obtención, esperamos contar con la totalidad de los permisos 
necesarios de cada una de nuestras centrales. Podríamos experimentar ciertas demoras en la 
recepción de dichos permisos operativos, aprobaciones, consentimientos o certificados, y dichas 
demoras podrían afectar la fecha de operación comercial de nuestras centrales y, dependiendo 
de la duración de dicha demora, podría tener un impacto materialmente adverso sobre nuestro 
negocio y el resultado de nuestras operaciones.

Algunos de los permisos y aprobaciones regulatorias se encuentran detallados a continuación 
y resultan significativos para nuestro negocio y son requeridos para comenzar operaciones en 
nuestras centrales:

•	 Ingreso	como	Nuevo	Agente	del	MEM;
•	 Autorización	para	Acceder	a	la	Capacidad	de	Transporte;
•	 Certificado	de	Conveniencia	y	Necesidad	Pública,	en	caso	de	expansión	de	la	capacidad	

de transmisión;
•	 Acuerdos	de	Conexión;
•	 Registro	de	Precursores	Químicos;
•	 Habilitación	Comercial;
•	 Certificado	de	Aptitud	Ambiental;
•	 Registro	de	Generadores	y	Operadores	de	Residuos	Peligrosos;
•	 Certificado	de	Habilitación	Especial;
•	 Permiso	de	Descarga	de	Efluentes	Gaseosos	a	la	Atmósfera;
•	 Habilitación	de	Aparatos	Sometidos	a	Presión;
•	 Registro	de	Tanques	Aéreos	de	Almacenamiento	de	Hidrocarburos	y	sus	Derivados;
•	 Permiso	de	Vuelco	de	Efluentes;	y
•	 Extracción	de	Agua.

Uso Conforme del Suelo

De conformidad con el Decreto Ley Nº 8912/77, modificado por la Ley Nº 10128/83 de la Provincia 
de Buenos Aires, la municipalidad tiene jurisdicción en el terreno sobre el cual se ubican las 
instalaciones industriales. En ese sentido, debe ser expresamente autorizado el uso del suelo 
para usos industriales, que debe detallar los límites de uso, cuando corresponda. Las centrales 
eléctricas de General Rojo y Barker ya disponen de los Permisos de Uso de Suelo correspondientes. 
General Rojo obtuvo el permiso a través de la Ordenanza Municipal de San Nicolás N° 9288/16, 
mientras que la central de Barker a través de la Ordenanza Municipal N° 5158/17 de Benito 
Juárez.

En relación con la central de Villa María ubicada en la Provincia de Córdoba, ya posee el 
correspondiente Permiso de Uso de Suelo en atención a la Ordenanza Municipal No. 6402 del 
Municipio de Villa María.

Permisos de Construcción de la Municipalidad

Se requiere un permiso de cada una de las municipalidades en las cuales las centrales se 
encuentran localizadas a los fines de comenzar con los trabajos de construcción. El procedimiento 
para obtener dicho permiso, generalmente implica la aprobación de los planos del edificio y el 
pago de aranceles. Hemos obtenido dichos permisos para las centrales de General Rojo, Barker 
y Villa María.
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Ingreso como Nuevo Agente del MEM

Hemos obtenido los permisos requeridos bajo el Anexo 17 de los Procedimientos para la 
Programación de la Operación, el Despacho de Cargas y el Cálculo de Precios (las “Reglas de 
CAMMESA”) de la SEE para la que la central de General Rojo sea considerada como Nuevo 
Agente del MEM, conforme la Resolución SEE Nº 1104/2017 de fecha 13 de diciembre de 2017. 
Asimismo, hemos obtenido los permisos provisionales para las centrales de Barker y Villa 
María conforme las Resolución NO-2017-330071562-APN-SECEE#MEM y NO-2017-33070967-
APN-SECEE#MEM, respectivamente, ambos de fecha 15 de diciembre de 2017. Bajo nuestros 
PPAs, nuestras centrales son contractualmente requeridas a obtener dichas aprobaciones con 
anterioridad del inicio de operaciones comerciales.

Autorización para acceder a la capacidad de transporte

Para poder entregar energía a la red, es obligatorio obtener el permiso de ENRE para acceder a 
la capacidad de transporte, de conformidad con el Anexo 16 y el Procedimiento Técnico Nº 1 de 
las Reglas de CAMMESA. Esa solicitud debe ser presentada a la compañía de transporte y debe 
incluir los estudios eléctricos pertinentes (por ejemplo, Estudios Etapa 1, según lo dispuesto en 
las Reglas de CAMMESA, incluyendo restricciones de operación, mantenimiento programado, 
disponibilidad de combustible, cortocircuitos, etc.). La empresa de transporte y CAMMESA 
deben analizar esta solicitud. Posteriormente, el informe debe ser presentado al ENRE para su 
aprobación final sobre la viabilidad de la conexión a la red. El ENRE emitirá el Certificado de 
Acceso a la capacidad de transporte.

Certificado de conveniencia y necesidad pública

Adicionalmente, si se requiere una ampliación de la capacidad de transmisión, la empresa 
también deberá obtener un Certificado de Conveniencia y Necesidad Pública que deberá ser 
solicitado por la empresa de transporte y emitido conjuntamente con la autorización de acceso a 
la capacidad de transporte. Hemos obtenido el Certificado de Conveniencia y Necesidad Pública 
para la central de General Rojo mediante la Resolución NO-2017-01592934-APN-SSETTDEE#MEM 
de fecha 6 de febrero de 2017. A pesar de que no puede garantizarse la obtención de dichos 
certificados, esperamos obtener pronto los Certificados de Conveniencia y Necesidad Pública 
correspondientes a las centrales de Barker y Villa María.

Acuerdos de conexión

Para conectarse a la red y enviar energía, es obligatorio ejecutar un acuerdo de conexión con 
la empresa de transporte. Sin el acuerdo de conexión, es improbable que la Central pueda 
enviar energía a la red. Hemos suscripto los acuerdos de conexión requeridos para la central 
de General Rojo y Barker con Transaba, y hemos suscripto un acuerdo de conexión con EPEC, 
correspondiente a la central de Villa María.

Habilitación Comercial 

Debemos obtener la habilitación comercial emitida por CAMMESA para operar nuestras 
centrales eléctricas. A los fines de obtener la Habilitación Comercial, debemos primero obtener 
la habilitación técnica de CAMMESA, luego de haber efectuado ciertas evaluaciones técnicas 
de rendimiento. Hemos obtenido la Habilitación Comercial para las centrales de General Rojo y 
Barker el 13 de junio de 2017 y el 29 de diciembre de 2017, respectivamente. 

Adicionalmente, la Central de Villa María, obtuvo la aprobación de CAMMESA para comenzar 
a operar como Agente MEM con 45.8% de MW de capacidad (una de las tres turbinas de la 
Central Villa María) el 16 de enero de 2018, con anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el 
PPA aplicable (que era 31 de enero de 2018). Esperamos tener la autorización de CAMMESA para 
la totalidad de capacidad instalada de la Central de Villa María en o antes del 31 de enero de 
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2018, considerando que las afiliadas de General Electric completaron la instalación y los trabajos 
de ensamble en la Central Villa María y estamos actualmente en el proceso de completar 
las evaluaciones técnicas de rendimiento de las otras dos turbinas a los fines de obtener los 
certificados necesarios para presentar a CAMMESA para su aprobación. 

Registro de precursores químicos

Todas las empresas que producen, exportan, importan u operan con sustancias controladas o 
precursores químicos deben estar inscriptas en el Registro Nacional de Precursores Químicos 
(RENPRE), de conformidad con la Ley Nº 23.737. Hemos cumplido con esta obligación para la 
central General Rojo y Barker. Esperamos dar cumplimiento a esta obligación para la central de 
Villa María con anterioridad a su Fecha Comprometida, aunque no podemos asegurar la fecha 
en que RENPRE emitirá dicha registración, o incluso, si lo hará.

Regulaciones Ambientales Aplicables

La Ley Federal Nº 24.065 impone la obligación de que la infraestructura, las instalaciones y la 
operación de los equipos relacionados con la generación, el transporte y la distribución de energía 
eléctrica deben respetar las normas de protección ambiental sobre las cuencas hidrológicas y 
los ecosistemas relacionados. Además, una empresa que se dedica a estas actividades debe 
cumplir con los estándares existentes de emisión para contaminantes y con los requisitos 
federales establecidos por la Secretaría de Energía Eléctrica. 

La Resolución SE Nº 475/1987 establece que las empresas pertenecientes al sector de energía 
eléctrica deben evaluar el impacto ambiental de una Central de generación de energía eléctrica 
en la etapa inicial y deben crear programas para monitorear el impacto ambiental durante el 
desarrollo del proyecto.

La Resolución SEE Nº 149/1990, modificada por las Resoluciones SE 154/1993 y 182/1995, aprueba 
el Manual de Gestión Ambiental de Centrales Térmicas Convencionales de Generación Eléctrica, 
el cual establece una evaluación ambiental de seis etapas: planeamiento, prefactibilidad, 
factibilidad, proyecto ejecutivo, construcción, montaje y puesta en marcha.

La Resolución Nº 108/2001 de la ex Secretaría de Energía y Minería establece los estándares 
de emisión de centrales eléctricas. La Resolución ENRE Nº 555/2001 impone la obligación de 
implementar sistemas de gestión ambiental a todos Agentes del MEM.

La Norma NAG Nº 153 de ENARGAS establece los estándares mínimos para la protección 
ambiental en el transporte y la distribución de gas natural y otros gases por cañerías. Para 
cumplir con este estándar se deben presentar informes ambientales relacionados con tres 
etapas asociadas a las instalaciones de gas natural (construcción, operación y retiro).

Además de la normativa para la protección ambiental aplicable a la industria energética, 
nuestra actividad está sujeta al cumplimiento de leyes ambientales generales emitidas por el 
gobierno federal, en particular la Ley Nº 24.051 de residuos peligrosos, la Ley Nº 25.675 sobre la 
gestión general del ambiente, y la Ley Nº 25.612 sobre la gestión integral de residuos industriales 
y actividades de servicios.

En la Provincia de Buenos Aires, la central eléctrica de General Rojo y la central eléctrica 
de Barker se encuentran sujetas a la Ley Nº 11.723, la Ley Nº 11.459 y al Decreto Nº 1.741/96, 
que requieren que todas las instalaciones industriales establecidas dentro del territorio de la 
Provincia de Buenos Aires tengan el Certificado de Aptitud Ambiental (“CAA”) con anterioridad 
al inicio de la construcción y operación comercial; la Ley Nº 5.589 y el Código Provincial de 
Aguas. Asimismo se encuentran sujetas a la Ley Nº 11.720 sobre Residuos Peligrosos y la Ley Nº 
14.343 de regulación de Pasivos Ambientales obligan a toda persona, natural o jurídica, pública 
o privada, que realicen actividades riesgosas para el ambiente, los ecosistemas y sus elementos 
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constitutivos a contratar un Seguro de cobertura con entidad suficiente para garantizar el 
financiamiento de la recomposición del daño que pudiere producir. 

En la Provincia de Córdoba, la central eléctrica de Villa María se encuentra sujeta a las Leyes 
Nº 7.343, 10.208 y a los Decretos Nº 2.131/1990, 247/2015 y 248/2015 que establecen que todas 
las personas, públicas o privadas, responsables de obras y/o acciones que degradan o sean 
susceptibles de degradar el medio ambiente, están obligadas a presentar, de acuerdo con las 
respectivas normas, un informe de estudio y evaluación del impacto ambiental en todas las 
etapas de desarrollo de cada proyecto con el fin de obtener la Licencia Ambiental; Asimismo, la 
Central de Villa María está sujeta también a la Ley Provincial Nº 8.167 que establece los límites 
legales para las emisiones atmosféricas. Además, resultan aplicables la Ley Nº 8.973 y al Decreto 
2.149/2003 para la regulación de Residuos Peligrosos, así como al Decreto Provincial Nº 847/2016 
que establece los requisitos reglamentarios para la obtención del Permiso de Descarga de 
Efluentes	Líquidos.	De	acuerdo	con	el	Decreto	288/2015	de	la	Provincia	de	Córdoba,	para	obtener	
la Licencia Ambiental, la empresa debe obtener un Seguro Ambiental.

Certificado de Aptitud Ambiental (CAA)

Con respecto a nuestras centrales eléctricas situadas en la Provincia de Buenos Aires, conforme 
a la Ley Nº 11.723, la Ley Nº 11.459 y al Decreto Nº 1.741/96 de la Provincia de Buenos Aires, 
debemos obtener un CAA para las centrales eléctricas de General Rojo y Barker. De acuerdo 
con la Ley Nº 11.459 y el Decreto Nº 1.741/96, nuestras centrales eléctricas entran dentro de una 
tercera categoría de complejidad ambiental y, por lo tanto, la evaluación del impacto ambiental 
a nivel provincial (a diferencia de a nivel municipal) es realizada por el Organismo Provincial para 
el Desarrollo Sostenible (el “OPDS”).

Para poder obtener el CAA, debemos presentar una solicitud ante el OPDS junto con una 
evaluación de impacto ambiental (“EIA”) completa y otros documentos. EIA es un estudio 
exhaustivo que busca describir los efectos y el potencial impacto del proyecto sobre el clima, 
la tierra, el agua, la cultura y/o los instrumentos históricos, y factores sociales tales como la 
agricultura, el empleo y el nivel de vida de las poblaciones cercanas. La EIA tiene como objetivo 
identificar el posible impacto ambiental que pueda llegar a surgir debido a la construcción y la 
operación de las centrales eléctricas, incluyendo posibles soluciones a estos impactos mediante 
modificaciones en el diseño de las centrales eléctricas y la propuesta de implementar acciones 
permanentes de control y mantenimiento ambiental.

Ya hemos recibido la aprobación del EIA de la central eléctrica de General Rojo (CAA N°6.102 
emitido por OPDS con fecha 8 de febrero de 2017) y para la central eléctrica de Barker (CAA 
N°6.316 emitido por OPDS con fecha 12 de Mayo de 2017). Una vez que se emita el CAA, este 
debe renovarse cada dos (2) años. El OPDS debe otorgar, denegar o comentar las solicitudes de 
renovación del CAA dentro de los treinta (30) días hábiles de haber sido presentado.

De conformidad con las Leyes Nº 7.343 y 10.208 y los Decretos Nº 2.131/2000, 247/2015 y 248/2015 
de la Provincia de Córdoba, la central Villa María debe obtener una Licencia Ambiental como 
resultado de la aprobación del EIA por la Autoridad Provincial de Aplicación. Hemos obtenido 
la Licencia Ambiental emitida por la autoridad provincial con fecha 1 de agosto de 2017 que 
aprueba el EIA correspondiente a la Central de Villa María (Resolución N°342).

Registro de Generadores y Operadores de Residuos Peligrosos

De conformidad con la Ley Provincial N° 11.720 y el Decreto Provincial No. 806/97, nuestras 
centrales eléctricas ubicadas en la Provincia de Buenos Aires (General Rojo y Barker) deben ser 
registradas ante el Registro Provincial de Residuos Especiales como generadoras de residuos 
especiales. Una vez registradas, el OPDS otorga un Certificado de Habilitación Especial (en 
adelante “CHE”), que certifica los sistemas y procedimientos del proyecto para el manejo, 
transporte, tratamiento y disposición de los residuos especiales.
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La central eléctrica de General Rojo ya ha recibido el CHE. En lo que respecta a la central eléctrica 
de Barker, solicitaremos la inscripción ante el Registro Provincial de Residuos Especiales. A pesar 
de no poder garantizar nada, esperamos recibir la aprobación con anterioridad al inicio de las 
operaciones comerciales. 

Respecto a la central de Villa María ubicada en la Provincia de Córdoba, de conformidad con 
la Ley Provincial N° 8.973 y el Decreto N° 2.149/2003, Córdoba se adhiere a la Ley Nacional N° 
24.051 y sus anexos, aplicando sus prescripciones para todos los casos que caen en su jurisdicción. 
El Decreto N° 2.149/2003 crea el Registro Provincial de Generadores y Operadores de Residuos 
Peligrosos. Por lo tanto, la central Villa María debe estar registrada en dicho Registro como 
generador de residuos peligrosos.

Permiso de Descarga de Efluentes Gaseosos a la Atmósfera

En cuanto a nuestras centrales eléctricas situadas en la Provincia de Buenos Aires, de 
conformidad con la Ley Nº 5.965 y su Decreto Regulatorio Nº 3395/1996, modificado por 
la Resolución N°242/1992 de la Secretaría de política Ambiental, todos los generadores de 
emisiones gaseosas a la atmósfera que se encuentren situados en la Provincia de Buenos Aires 
deben	obtener	un	Permiso	de	Descarga	de	Efluentes	Gaseosos	a	la	Atmósfera	con	el	OPDS.	A	
pesar de no poder garantizar nada, esperamos recibir este permiso definitivo en septiembre de 
2017	para	la	Central	de	General	Rojo.	Esperamos	solicitar	el	Permiso	de	Descarga	de	Efluentes	
Gaseosos a la Atmósfera para la central eléctrica de Barker una vez que la evaluación de 
impacto ambiental haya sido aprobada1. Una vez emitido, este permiso tiene el mismo plazo 
de validez que el Certificado de Aptitud Ambiental (“CAA”) y debe ser renovado junto con 
el	CAA	cada	dos	(2)	años.	La	renovación	del	Permiso	de	Descarga	de	Efluentes	Gaseosos	a	
la	Atmósfera	requiere	 la	presentación	de	un	reporte	de	auditoría	respecto	de	 los	efluentes	
gaseosos emitidos. A pesar de no poder garantizar nada, esperamos recibir estos permisos 
simultáneamente o con anterioridad al inicio de las operaciones comerciales.

Con respecto a la central eléctrica de Villa María, situada en la Provincia de Córdoba, la 
empresa debe controlar y cumplir con regularidad los límites legales de emisiones atmosféricas 
regulados por la Ley Provincial Nº 8.167. Los resultados de monitoreo de emisiones gaseosas 
a la atmósfera deben ser presentados periódicamente a la Autoridad Provincial Ambiental. 
Al presentar el EIA, la empresa debe incluir un capítulo sobre emisiones a la atmósfera, que 
también debe incluirse en el plan de manejo de la Central.

Habilitación de Aparatos Sometidos a Presión

En cuanto a nuestras centrales eléctricas situadas en la Provincia de Buenos Aires, de 
conformidad con la Ley Nº 11.459 de la provincia, el Decreto Nº 1741/96 y las Resoluciones 
Provinciales Nº 231/1996, 129/1997 y 529/1998 de la Secretaría de Política Ambiental, la 
instalación de aparatos sometidos a presión debe estar registrada en el Registro Provincial 
de Aparatos Sometidos a Presión. La solicitud debe ser acompañada por toda información 
técnica relevante sobre el aparato sometido a presión. Los aparatos sometidos a presión se 
encuentran sujetos a inspecciones de las autoridades y deben ser testeados periódicamente. 
Ya hemos recibido esta habilitación para la central eléctrica de General Rojo. A pesar de 
no poder garantizar nada, esperamos poder solicitar y recibir la habilitación emitida por el 
Registro de Aparatos Sometidos a Presión para la central eléctrica de Barker simultáneamente 
o con anterioridad al inicio de operaciones comerciales.

En cuanto a la central eléctrica de Villa María situada en la Provincia de Córdoba, de 
conformidad con el Decreto Provincial Nº 536/1997, los aparatos sometidos a presión que 
utilicen vapor de agua, instalados o en proceso de instalación, deberán ser comunicados a la 

1. Diapositiva 14 del documento “Precios Mayoristas de la Electricidad” por la Secretaría de Energía Eléctrica, presentado 
en Buenos Aires el 17 de noviembre de 2017 en una audiencia pública para la aprobación de los precios.  https://www.
argentina.gob.ar/sites/default/files/precios_estacionales_mem_2018_martes_31_octubre_2017.pdf 
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Autoridad de Industria, que otorgará el correspondiente permiso.

Registro de Tanques Aéreos de Almacenamiento de Hidrocarburos y sus Derivados

De conformidad con la Resolución SE Nº 785/2005, nuestras centrales eléctricas deben ser 
registradas ante el Registro de Tanques Aéreos de Almacenamiento de Hidrocarburos y sus 
Derivados. Para poder registrarlas, debemos presentar cierta información y una evaluación de 
impacto ambiental a la Subsecretaría de Recursos Hidrocarburíferos. Los tanques instalados en 
nuestras centrales se encontrarán sujetos a una inspección inicial dentro de los 18 meses a ser 
contados desde la registración ante la Subsecretaría de Recursos Hidrocarburíferos. Esperamos 
recibir la autorización para la central de General Rojo y, a pesar de no poder aseguralo, 
esperamos poder solicitar y recibir estos permisos para las centrales eléctricas de Barker y de 
Villa María simultáneamente o con anterioridad al inicio de operaciones comerciales.

Permiso de Vuelco de Efluentes

De conformidad con la Ley Nº 12.257 de la Provincia de Buenos Aires y con las Resoluciones Nº 
336/2003 y 335/2008 de la Autoridad del Agua (la “ADA”), las instalaciones industriales que 
generen	efluentes	 líquidos	dentro	de	 la	Provincia	de	Buenos	Aires	deben	obtener	un	permiso	
emitido por la ADA. La central eléctrica de General Rojo cuenta para el permiso definitivo por 
cuatro años. La central eléctrica de Barker tiene un permiso preliminar válido por un año. A 
pesar de no poder garantizar nada, esperamos recibir este permiso definitivo pronto para la 
central de Barker.

En cuanto a la central eléctrica de Villa María, situada en la Provincia de Córdoba, de 
conformidad con el Decreto Provincial Nº 847/16, se debe obtener un certificado de factibilidad 
específico	para	la	descarga	de	efluentes	líquidos	de	la	Dirección	Provincial	de	Recursos	Hídricos.	
Este certificado ya fue solicitado por Villa María.

Extracción de Aguas

De conformidad con la Ley Nº 12.257 de la provincia y la Resolución 333/2017 de la ADA, las 
instalaciones industriales situadas en la Provincia de Buenos Aires que utilicen recursos de aguas 
deben obtener un permiso emitido por la ADA. La central eléctrica de General Rojo recibió el 
permiso preliminar con validez de un año el 30 de marzo de 2017, mientras que la central de 
Barker recibió el permiso preliminar el 20 de abril de 2017.

En cuanto a la central eléctrica de Villa María situada, en la Provincia de Córdoba, de conformidad 
con la Ley Nº 5.589 de la Provincia de Córdoba, la empresa deben obtener un permiso de uso de 
agua de la Dirección Provincial de Recursos Hídricos (ex D.I.P.A.S). La central de Villa María ha 
obtenido un permiso preliminar y está trabajando para obtener el permiso definitivo.

Nuestros Contratos Significativos

Los siguientes son resúmenes de los términos materiales de ciertos contratos relacionados con 
nuestras centrales eléctricas. Estos resúmenes no deben ser considerados como la totalidad de 
los términos y condiciones de dichos contratos. Consecuentemente, los siguientes resúmenes se 
encuentran calificados en su totalidad por referencia a cada uno de dichos contratos.
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Los PPA (Contratos de Compraventa de Energía Eléctrica)

Introducción

El 22 de marzo de 2016, por medio de la Resolución SEE 21/2016, la SEE anunció que se convocaría 
una licitación para la instalación de nueva capacidad de generación de energía 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 licitación, se nos adjudicaron los siguientes PPAs por un plazo de diez (10) años 
en dólares estadounidenses para vender un total de 432,55 MW de capacidad de generación de 
energía promedio mensual a CAMMESA: (a) el PPA para nuestra central eléctrica General Rojo, 
celebrado por CAMMESA y Río Energy el 4 de agosto de 2016 (el “PPA General Rojo”); (b) el PPA 
para nuestra central eléctrica Barker, celebrado por CAMMESA y UGEN el 25 de julio de 2016 y 
posteriormente modificado el 26 de octubre de 2017 (el “PPA Barker”), y (c) el PPA para nuestra 
central eléctrica Villa María, celebrado por CAMMESA y UENSA el 29 de diciembre de 2016 (el 
“PPA Villa María”).

Cada PPA está expresamente sujeto a (y regido por) las normas que rigen el mercado mayorista 
de energía en Argentina, las leyes argentinas y ciertas resoluciones, así como el pliego de bases 
y condiciones de la licitación en el marco de la cual fuimos adjudicados con los PPAs (el “PBC”).

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales términos y condiciones de nuestros 
PPAs, correspondientes a la Resolución SEE 21/2016:

1 La fecha estimada de Inicio de la Operación Comercial establecida en el PPA de General Rojo era el 30 de enero de 2017. Sin embargo, debido 
a razones de fuerza mayor, General Electric, nuestro contratista para la construcción de las centrales, solicitó una extensión en dicho término lo 
que resultó en un retraso en la fecha de Inicio de Operación Comercial al 13 de junio de 2017. Ver “Garantía de Cumplimiento y Penalidades”

2 La Fecha Comprometida establecida en el PPA de Barker era 15 de noviembre de 2017. Sin embargo, a partir de una enmienda a los PPA para 
cambiar la ubicación de la central, la Fecha Comprometida se extendió al 30 de diciembre de 2017. El Inicio de Operación Comercial fue el 29 
de diciembre de 2017. Ver “Garantía de Cumplimiento y Penalidades”

3 Nuestra Central de Villa María, de propiedad de UENSA comenzó su operación en relación a 45,8 MW de capacidad el 15 de enero de 2018 y 
esperamos que la central obtenga la Aprobación Comercial de CAMMESA respecto de la totalidad de capacidad en o con anterioridad a su 

General Rojo
PPA

Barker
PPA

Villa María
PPA

Fecha de ejecución 4 de agosto de 2016

25 de julio 2016, conforme 
fuera modificado el 26 de 

octubre de 2017 29 de diciembre de 2016

Fecha comprometida 30 de enero de 2017 1

15 de noviembre 2017 
2, conforme fuera 

modificado el 30 de 
diciembre de 2017 31 de enero de 2018 3

Fecha de operación comercial 13 de junio de 2017 29 de diciembre de 2017
Se espera en o antes del 

31 de enero de 2018

Multa máxima por no cumplir con
la fecha de operación comercial   
(US$/día) 4 301,413 288,931 284,849

Promedio de capacidad contratada 
mensual - Gas Natural (MW) 144.217 145.192 143.140

Promedio de capacidad contratada 
mensual - Diesel (MW) 142.717 143.712 141.786

Pago de capacidad fija 
(U$S/MW / mensual) 20,900 19,900 19,900

Pago variable - Gas Natural 
(U$S/MWh) 8.50 8.50 8.50

Pago variable - Diesel 
(U$S/MWh) 12.50 12.50 12.50

Consumo específico de Gas Natural 
promedio garantizado(Kcal/KWh) 2,234 2,230 2,236

Consumo específico de Diesel 
promedio garantizado (Kcal / kWh) 2,250 2,245 2,252

Bono de finalización (US$) 18,084,770 17,335,786 17,091,016
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Estructura de precios

De conformidad con los términos de cada PPA y la normativa aplicable, nuestra compensación 
consiste de dos elementos principales: un pago por capacidad fija (“el “Pago por Capacidad 
Fija”) y un pago variable (el “Pago Variable”). El Pago por Capacidad Fija consiste de un cargo 
fijo por MW por mes para nuestra capacidad contratada en virtud de cada PPA (la “Capacidad 
Contratada”). A fin de recibir la totalidad del Pago por Capacidad Fija, nuestra Capacidad 
Contratada debe estar plenamente disponible cuando CAMMESA la convoque para prestar 
el servicio (excluidos los momentos de mantenimiento programado, restricción de provisión 
de combustible por parte de CAMMESA o reducción de transmisión) según 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. El 
Pago Variable está diseñado para cubrir los costos de operación y mantenimiento (excluido el 
consumo de combustible) en los que incurrimos sobre la base de la cantidad de energía generada 
y el tipo de combustible utilizado. Estimamos que aproximadamente el 87% de nuestros 
ingresos en el caso de General Rojo y 80% de nuestros ingresos en el caso de Barker y Villa María 
estarán conformados por Pagos por Capacidad Fija, y que el porcentaje restante representará 
Pagos Variables basados en los costos operativos (excluido el consumo de combustible) para 
generar la energía que suministramos. Asimismo, el precio que paga CAMMESA en virtud de 
los PPA, incluye una suma que corresponde al reembolso de cargos y costos de transmisión 
pagados al ENRE y CAMMESA, según se determina sobre la base de la información publicada 
mensualmente por CAMMESA.

Conforme el Artículo 7 del PBC de los PPAs, el Pago por Capacidad Fija se reduce a un cargo 
por indisponibilidad de US$ 5 por MW por hora para cualquier porción de nuestra Capacidad 
Contratada que no se encuentra disponible cuando CAMMESA la convoca para prestar el servicio. 
Tales Cargos por Indisponibilidad se duplican a US$ 10 por MW por hora si la indisponibilidad se 
da cuando se verifican cortes de energía en el sistema. Los Cargos por Indisponibilidad totales 
aplicados en un mes, no podrán ser superiores al 50% del Pago por Capacidad Fija aplicable. 
Sin embargo, la falta de suministro de la Capacidad Contratada de forma sustancial y repetida 
o prolongada de nuestra parte podría constituir un hecho de incumplimiento de conformidad 
con la PPA aplicable, y podría permitir que CAMMESA, a su discreción, rescinda el PPA aplicable. 
Véase “—Disposiciones sobre rescisión y resolución”.

Las condiciones de pago no se especifican en los PPAs. Los PPAs se remiten a los Reglamentos 
sobre este asunto, el cual puede estar sujeto a cambios de vez en cuando. Analizando los PPAs, el 
Reglamento y las consultas informales realizadas a CAMMESA, el entendimiento general es que 
los pagos serán efectuados por CAMMESA dentro de los 39 días (más dos días hábiles requeridos 
para realizar las transferencias bancarias necesarias) a partir de las “liquidaciones de venta” y 
los montos serán ajustados (aumentados o disminuidos) en Pesos argentinos sobre la base de 
referencia del tipo de cambio de Dólar Estadounidense aplicable al Día Hábil en que dicho pago 
fue efectuado. Sin embargo, el hecho de que las condiciones de pago no estén directamente 
establecidas en los PPAs, pero que están contenidas en (y están sujetas a) los Reglamentos 
(que están sujetos a modificaciones) implica un riesgo de cambio de ley con respecto a las 
condiciones de pago de los PPA.

De conformidad con el artículo 5 del Reglamento, CAMMESA tiene la obligación de realizar 

Fecha Comprometida, es decir el 31 de enero de 2018.
4 La penalidad tiene un máximo establecido en la Garantía de Cumplimiento que se describe más abajo (la que es equivalente a un retraso de 
60 días).

5 El 15 de enero de 2018, nuestra Central de Villa María comenzó su operación en relación a 46,7 MW de su capacidad instalada 
(correspondiente a una de sus tres turbinas), con anterioridad al 31 de enero de 2018 (la Fecha Comprometida bajo dicho PPA), las afiliadas 
de General Electric han completado la instalación de tres turbinas en la Central Villa María, bajo los Contratos EPC Villa María, y actualmente 
nos encontramos en el proceso de completar el proceso de evaluación técnica para las otras dos turbinas, proceso necesario para obtener 
la Aprobación Comercial de CAMESSA en relación a los 100 MW de capacidad instalada de nuestra Central. Sin perjuicio de que esperamos 
completar el proceso de evaluación técnica, obtener los certificados técnicos, presentar ante CAMMESA la documentación requerida bajo los 
PPA y obtener la Aprobación Comercial de CAMMESA en o antes del 31 de enero de 2018, no tenemos certeza de cuando lo alcanzaremos.Ver 
“Garantía de Cumplimiento y Penalidades”
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todos los pagos a los acreedores del mercado eléctrico mayorista (el “MEM”) con los fondos a su 
disposición, pagando - con respecto a cada deuda - primero, cualquier interés adeudado sobre 
monto de capital adeudado y, segundo, el monto de capital adeudado. Además, se requiere 
que las obligaciones de deuda más viejas se descarguen primero (en el orden en que hayan sido 
incurridas).

Si los fondos de CAMMESA son insuficientes para cancelar los pagos adeudados, la Sección 
3.14 de la Resolución N° 21/2016 estipula que los PPAs en vigencia celebrados por CAMMESA 
tendrán una prioridad de pago equivalente a los PPAs vigentes con el Banco de Inversiones y 
Comercio Exterior (“BICE”) como fiduciario. Dicha sección también prevé que la prioridad de 
pago es equivalente a la estipulada para el pago del costo del combustible líquido utilizado en 
la generación de energía.

Pago por Capacidad Fija y Pago Variable por Central

En virtud del PPA General Rojo, el Pago por Capacidad Fija equivale a US$ 20.900 por MW por 
mes y recibiremos un Pago Variable de US$ 8,50 por MW/h y US$ 12,5 por MWh como resultado 
de ventas de electricidad generada por gas natural o gasoil, respectivamente.

En virtud del PPA Barker, el Pago de Capacidad Fija es igual a US$19.900 por MW por mes y 
recibiremos un Pago Variable de US$8,50 por MWh y US$12,5 por MWh por ventas de electricidad 
con gas natural o gasoil, respectivamente.

En virtud del PPA Villa María, el Pago por Capacidad Fija equivale a US$ 19.900 por MW por mes 
y recibiremos un Pago Variable de US$ 8,50 por MW/h y US$ 12,5 por MWh como resultado de 
ventas de electricidad generada por gas natural o gasoil, respectivamente.

Suministro de combustible 

En virtud de los PPAs y la normativa actual aplicable, el combustible necesario para operar 
nuestras centrales (gasoil o gas natural) será suministrado por CAMMESA. Esto se debe a 
que CAMMESA, en virtud de la normativa vigente, es actualmente el único proveedor de 
combustible en el mercado de energía de Argentina y se encuentra obligado a abonar los costos 
del combustible basado en ciertos precios de referencia determinados por CAMMESA. Por lo 
tanto, la imposibilidad de nuestras centrales de poner a disponibilidad la Capacidad Contratada 
en razón de la imposibilidad de CAMMESA de suministrar los combustibles no desencadenará 
una reducción en el cálculo de la disponibilidad de capacidad mensual o la aplicación de Cargos 
por Indisponibilidad.

Conforme cada PPA, la obligación de CAMMESA de suministrarnos o reembolsarnos por el 
combustible está limitada por el consumo específico garantizado de las unidades de generadores 
instaladas en cada central (el “Consumo Específico Garantizado”) de la siguiente manera:

•	 De	conformidad	con	el	PPA	General	Rojo,	el	Consumo	Específico	Garantizado	de	cada	
máquina es de 2.234 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.250 kcal/kWh en el caso 
del diesel. 

•	 De	conformidad	con	el	PPA	Barker,	el	Consumo	Específico	Garantizado	de	cada	máquina	
es de 2.230 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.245 kcal/kWh en el caso del diesel. 

•	 De	conformidad	con	el	PPA	Villa	María,	el	Consumo	Específico	Garantizado	de	cada	
máquina es de 2.236 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.252 kcal/kWh en el caso 
del diesel. 

El combustible consumido por las unidades generadoras que supere el Consumo Específico 
Garantizado se deduce mensualmente de los pagos realizados por CAMMESA a los precios de 
compra establecidos por CAMMESA. 
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Plazo

El plazo de vigencia de los PPAs es de 10 años, comenzando desde la Fecha Comprometida o 
desde la Fecha de Operación Comercial. Si la Fecha de Operación Comercial ocurriera con 
anterioridad a la Fecha Comprometida, el plazo del PPA es extendido por el período entre la Fecha 
de Operación Comercial y la Fecha Comprometida (el “Período de Transición”). Durante el Período 
de Transición percibiremos el mayor entre (i) el 20% de los Pagos por Capacidad Fija por cada mes 
de operaciones anticipadas; o (ii) el precio de venta spot que recibiríamos por la venta de nuestra 
capacidad en virtud de la Resolución SEE 22/2016 y la Resolución N 19/2017 complementaria. No 
estaremos sujetos a los Cargos por Indisponibilidad durante los Períodos de Transición.

El plazo del PPA General Rojo comenzó en su Fecha Comprometida, es decir, el 30 de enero de 
2017 y vencerá el 30 de enero de 2027. Dado que la Fecha de Operación Comercial de nuestra 
central de Barker (29 de diciembre de 2017) fue anterior a la Fecha Comprometida (30 de 
diciembre de 2017), aplicará un Período de Transición y el plazo del PPA será extendido en la 
medida de dicho Período de Transición (un día). Si la Fecha de Operación Comercial para la 
central Villa María ocurriese con anterioridad a la Fecha Comprometida, el 31 de enero de 2018, 
un Período de Transición aplicará y el plazo del PPA será extendido en la medida de dicho Período 
de Transición. La Central de Villa María, obtuvo la aprobación de CAMMESA para comenzar 
a operar como Agente MEM con 45.8% de MW de capacidad (una de las tres turbinas de la 
Central Villa María) el 16 de enero de 2018, con anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el 
PPA aplicable (que era 31 de enero de 2018). Esperamos tener la autorización de CAMMESA para 
la totalidad de capacidad instalada de la Central de Villa María en o antes del 31 de enero de 
2018, considerando que las afiliadas de General Electric completaron la instalación y los trabajos 
de ensamble en la Central Villa María y estamos actualmente en el proceso de completar 
las evaluaciones técnicas de rendimiento de las otras dos turbinas a los fines de obtener los 
certificados necesarios para presentar a CAMMESA para su aprobación.

Capacidad Contratada

La siguiente tabla muestra la Capacidad Contratada para cada uno de los PPAs sobre la base 
del tipo de combustible utilizado:

General Rojo
PPA 2016

Barker
PPA 2016

Villa María
PPA 2016

Mes
Gas 

Natural  Gasoil
Gas 

Natural  Gasoil
Gas 

Natural  Gasoil

Enero 137,74 2 137.39 139.55 137.48 136.71 136.35

Febrero 139.65 138.43 139.55 137.48 136.71 136.92

Marzo 139.65 140.34 142.57 140.79 140.39 138.39

Abril  147.00  146.70 147.83 148.41 147.51 146.45

Mayo  147.00  146.70 148.24 146.31 146.03 144.53

Junio  147.00 143.77  147.80 146.19 146.03 144.53

Julio  147.00 143.77  147.80 146.31 146.03 144.47

Agosto  147.00 143.77 147.41 146.19 145.54 143.87

Septiembre  147.00 144.65  147.80 146.19 145.54 143.87

Octubre  147.00  146.70 149.32 148.41 147.51 146.45

Noviembre 143.93 141.98 144.06 142.43 141.19 139.24

Diciembre 140.63 138.43 140.36 138.38  138.50 136.35
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El promedio de la Capacidad Contratada mensual total bajo nuestros tres PPAs de ciclo simple 
es de 432,55 MW, y consisten en: (a) 144,22 MW conforme el PPA General Rojo; (b) 145,19 MW 
conforme el PPA Barker y (c) 143,14 MW conforme el PPA Villa María. 

Cálculo y forma de pago de los ingresos

Todos los meses, CAMMESA emite una Liquidación de Ventas en la que calcula el monto en 
dólares estadounidenses adeudado por CAMMESA en virtud de cada PPA. Estos montos se 
convierten y pagan en pesos argentinos, aplicando el tipo de cambio publicado por el BCRA, 
conforme la Comunicación “A” 3500 al último día hábil del mes de Liquidación de Ventas. Con 
arreglo a la normativa aplicable, CAMMESA nos pagará los montos indicados en la Liquidación 
de Ventas dentro de los 39 días posteriores (más dos días hábiles requeridos para poder realizar 
las transferencias bancarias necesarias) a cada fecha de emisión de Liquidación de Ventas y 
redondeará el monto de su pago en pesos argentinos hacia arriba o hacia abajo sobre la base 
del tipo de cambio del dólar estadounidense de referencia vigente el día hábil en el que dicho 
pago sea efectivamente realizado.

Garantía de Cumplimiento y penalidades

En virtud del Artículo 8 de cada PPA, hemos adquirido y tenemos la obligación de mantener 
fianzas de cumplimiento (las “Fianzas de Cumplimiento”) bajo la forma de seguros de caución 
pagaderos a CAMMESA con el fin de garantizar nuestra obligación -en virtud de los PPA- de 
entregar la Capacidad Contratada en la Fecha Comprometida. Hemos proporcionado a 
CAMMESA Fianzas de Cumplimiento por US$ 18.084.770 para el PPA General Rojo, por US$ 
17.335.786 para el PPA Barker, y por US$ 17.091.016 para el PPA Villa María. Las Fianzas de 
Cumplimiento han sido emitidas por Fianzas y Crédito S.A., una compañía de seguros argentina 
que ha recibido una calificación crediticia local de A+ por parte de Evaluadora Latinoamericana.

En virtud del Artículo 10 de cada PPA, si la Fecha de Operación Comercial para la central eléctrica 
aplicable no se produce en la Fecha Comprometida o antes, estaremos sujetos a una penalidad 
diaria (una “Penalidad por Retraso”), a pagarse por cada mes de retraso. La Penalidad por 
Retraso se devenga durante los primeros 60 días posteriores a la Fecha Comprometida a una tasa 
de 1/60 del monto de la Garantía de Cumplimiento aplicable por día, en proporción al porcentaje 
de la Capacidad Contratada que aún no se haya incorporado en tal fecha. Las Penalidades 
por Retraso dejarán de devengarse al transcurrir 60 días desde la Fecha Comprometida, 
incluso si no se ha cumplido con este máximo. El tope de la Penalidad por Retraso máxima 
es el monto de la Garantía de Cumplimiento aplicable. No obstante, si la Fecha de Operación 
Comercial de la central en cuestión no se ha producido dentro de los 180 días posteriores a la 
Fecha Comprometida, el PPA aplicable quedará automáticamente resuelto de pleno derecho, 
sin que CAMMESA deba cursar notificación o iniciar acción alguna. Véase “—Disposiciones sobre 
rescisión y resolución.”

PPA General Rojo

La Fecha Comprometida en el PPA General Rojo era 30 de enero de 2017. Sin embargo, General 
Electric International Inc. Argentine Branch, nuestro contratista para la construcción de dicha 
central, alegó causas de fuerza mayor y sufrió demoras resultantes en la postergación de la 
Fecha de Operación Comercial hasta el 13 de junio de 2017. Basados en dicha demora, CAMMESA 
podría imponer multas de hasta U$S18.084.770. Sin embargo, a la fecha del presente Prospecto, 
CAMMESA no ha impuesto multa alguna. A mayor abundamiento, de conformidad con los 
contratos ingeniería, procura y construcción, celebrados entre Río Energy y General Electric 
Internacional Inc. Argentine Branch y G.E. Packaged Power Inc., cada uno de fecha 3 de agosto 
de 2016, tenemos el derecho de ser indemnizados por General Electric por daños y perjuicios 
resultantes del atraso de la Fecha de Operación Comercial.
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PPA Barker

La Fecha Comprometida del PPA Barker era 15 de noviembre de 2017. Sin embargo, de conformidad 
con la modificación al PPA para cambiar el sitio de la central, la Fecha Comprometida fue 
extendida al 30 de diciembre de 2017. La Fecha de Operación Comercial fue el 29 de diciembre 
de 2017. Atento que la central térmica de Barker alcanzó operación comercial, no esperamos que 
CAMMESA imponga ninguna multa.

PPA Villa María

La Fecha Comprometida del PPA Villa María fue el 31 de enero de 2018. La Central de Villa María, 
obtuvo la aprobación de CAMMESA para comenzar a operar como Agente MEM con 45,8 MW 
de capacidad (una de las tres turbinas de la Central Villa María) el 16 de enero de 2018, con 
anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el PPA aplicable (que era 31 de enero de 2018). 
Esperamos tener la autorización de CAMMESA para la totalidad de capacidad instalada de la 
Central de Villa María en o antes del 31 de enero de 2018, considerando que las afiliadas de 
General Electric completaron la instalación y los trabajos de ensamble en la Central Villa María y 
estamos actualmente en el proceso de completar las evaluaciones técnicas de rendimiento de las 
otras dos turbinas a los fines de obtener los certificados necesarios para presentar a CAMMESA 
para su aprobación. Sin embargo, si la Fecha de Operación Comercial ocurriese con anterioridad 
a la Fecha Comprometida, aplicará un Período de Transición durante el cual recibiremos el 20% 
del Pago Fijo por Capacidad por cada mes de operaciones anticipadas durante el Período de 
Transición. (o si fuera mayor, los honorarios alternativos que recibiremos por la venta de nuestra 
capacidad bajo la Resolución SEE 22/2016 y la Resolución SEE 19/2016 complementaria).

Con posterioridad a que cada central haya alcanzado la Fecha de Operación Comercial, 
nos encontraremos sujetos a los Honorarios por Indisponibilidad por hora bajo el Artículo 17 
del correspondiente PPA. Dichas penalidades consisten en una reducción de los Pagos por 
Capacidad Fija en la medida en que no tengamos disponible cualquier porción de nuestra 
capacidad contratada al momento de solicitud del despachante. Véase – “Estructura de 
Precios” más arriba.

Ajuste por inflación e impuestos

Los	pagos	que	recibimos	en	virtud	de	los	PPAs	no	sufrirán	ajustes	por	inflación.

Asimismo, se deberá adicionar IVA a cualquier monto que le facturemos a CAMMESA en virtud 
de los PPA. Los montos de IVA facturados pueden compensarse con nuestro crédito fiscal por 
IVA acumulado de operaciones anteriores (incluida la importación de bienes, gastos y pagos 
de CAPEX). Una vez que utilicemos todo nuestro crédito fiscal por IVA, se nos solicitará que 
remitamos el IVA cobrado a CAMMESA a la Administración Federal de Ingresos Públicos (AFIP) 
de forma mensual.

Obligaciones durante las operaciones

El Anexo 1 a la Resolución 61/1992 de la ex Secretaría de Energía Eléctrica establece los 
procedimientos para programar la operación, el despacho y la determinación del precio. 
Nuestras operaciones están y estarán sujetas a estos procedimientos y se aplicarán penalidades 
económicas cuando se produzcan incumplimientos. El Artículo 5.4 de los PPAs dispone que, en 
el caso de que resulten aplicables penalidades económicas por violación de los Procedimientos, 
estas serán 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 presentación de información sobre 
liquidación de precios, necesidades de mantenimiento y cualquier modificación a las condiciones 
comprometidas para suministro reactivo, entre otras. Un incumplimiento injustificado de estas 
obligaciones de nuestra parte podría resultar en la imposición de multas según lo establezca 
la Secretaría de Energía Eléctrica sobre la base del daño causado. En el caso de que nuestros 
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generadores produzcan un excedente de más de un cinco por ciento de la energía despachada, 
CAMMESA nos notificará y no recibiremos pagos por la energía excedente producida. 

Disposiciones sobre rescisión y resolución

En el supuesto de que: (i) la Fecha de Operación Comercial de cualquier central no se produzca 
dentro de los 180 días posteriores a la Fecha Comprometida aplicable, o (ii) no podemos 
mantener en ningún momento la garantía de cumplimiento requerida, el PPA, aplicable, 
quedará automáticamente resuelto de pleno derecho sin que las partes contratantes deban 
cursar notificación o iniciar acción alguna.

Adicionalmente, CAMMESA podrá, en virtud de cada PPA, resolver tales PPA a su entera 
discreción y en la fecha que decida si se produjera y mantuviera cualquiera de los siguientes 
hechos de incumplimiento:

1. Si la compañía operativa pertinente perdiera su calidad de agente del MEM para la 
central correspondiente;

2. Si la compañía operativa pertinente iniciara cualquier acción que resultara en la invalidez 
o inexigibilidad de sus obligaciones en virtud del PPA pertinente;

3. Si la compañía operativa pertinente se disolviera o iniciara un proceso de liquidación;
4. Si la compañía operativa pertinente entrara en cesación de pagos;
5. Si la compañía operativa pertinente fuera declarada en quiebra;
6. Si la compañía operativa pertinente presentara una solicitud de concurso preventivo o 

quiebra;
7. Si un tercero presentara una solicitud de quiebra contra la compañía operativa pertinente, 

y no se apelara tal solicitud en la primera oportunidad procesal para hacerlo;
8. Si se produjera algún hecho o acción que, en virtud de la normativa vigente, desencadenara 

efectos similares a los descriptos en las cláusulas (i) a (vii) precedentemente;
9. Si la compañía operativa pertinente asignara una porción sustancial de sus activos 

o derechos que, según el criterio exclusivo de CAMMESA, impida o pudiera impedir el 
cumplimiento de sus obligaciones en virtud del PPA aplicable;

10. Si la compañía operativa pertinente celebrara un acuerdo preventivo extrajudicial;
11. Si se produjera la imposición de contralor judicial sobre la administración societaria de 

la compañía operativa pertinente o bien la ejecución de una porción sustancial de los 
activos de la compañía 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 obligación de suministrar la Capacidad Contratada sin motivos 
justificados.

En caso de terminación por CAMMESA con motivo, no se requiere que CAMMESA nos pague 
ningún pago por terminación que cubra los costos de capital del proyecto.

Sin embargo, en el caso de que CAMMESA resuelva incorrectamente sin causa un PPA, la ley 
argentina le permite a la compañía operativa relevante presentar un reclamo por daños en 
razón de la resolución indebida de dicho contrato.

Fuerza mayor

El alcance y los efectos de un acto fortuito o hecho de fuerza mayor están regulados por el 
Artículo 1730 y las disposiciones relacionadas del Código Civil y Comercial argentino.

Ley aplicable

Los PPAs se rigen por la ley argentina. Las partes deben intentar resolver toda controversia que 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 151 ]

surja entre ellas, si correspondiera, mediante negociación directa a través de sus agentes dentro 
de los 30 días siguientes a la fecha en que una de las partes reciba una notificación por escrito 
de la otra informando la existencia de una controversia. Si las partes no pudieran alcanzar un 
acuerdo dentro del plazo de 30 días, deberán designar de mutuo acuerdo un mediador, quien 
deberá intentar asistirlas para que lleguen a un acuerdo (aunque no tendrá la facultad de emitir 
decisiones vinculantes). En el caso de que la mediación no resulte exitosa tras el transcurso de 
30 días, cualquiera de las partes podrá presentar la controversia ante los tribunales nacionales 
en lo civil y comercial con sede en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina, renunciando 
así a cualquier otra jurisdicción que pudiera corresponderles.

Cesión 

No se permite ceder derecho u obligación alguna en virtud de los PPAs sin que medie acuerdo 
escrito entre las partes y en la medida en que dicha cesión sea previamente autorizada por la 
SEE. Sin embargo, está permitido ceder libremente las cuentas a cobrar de CAMMESA en virtud 
de los PPAs sin la necesidad de solicitar ningún consentimiento o autorización. 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 implementación aún no 
emitidos, y sin necesidad de nuestro consentimiento.

Diferencias con los PPAs esperados con relación a nuestro plan de expansión y conversión

Conforme lo indicado más arriba, a la fecha del presente Prospecto, hemos sido adjudicados 
PPAs con CAMMESA conforme a la Resolución SEE 287/2017, los cuales aún no han sido suscriptos, 
relativos a la capacidad adicional de nuestras centrales en virtud de la expansión y conversión 
de centrales de ciclo simple a ciclo combinado. Sin embargo, esperamos suscribir dichos PPAs en 
forma consistente con nuestras propuestas, lo cual ha sido aprobado por la SEE. Esperamos que 
dichos PPAs sean sustancialmente similares a nuestros actuales PPAs de conformidad con la 
Resolución SEE 21/2017, con excepción de ciertos términos (plazo de 15 años, comparado contra 
el plazo de 10 años bajo los PPAs actuales) y condiciones de suministro de combustible. Los 
PPAs adjudicados bajo la Resolución SEE 287/2017 requieren obtener el combustible de terceras 
partes, en lugar the obtenerlo directamente de CAMMESA. CAMMESA reembolsará los costos 
incurridos por este concepto a una tasa basada en ciertos precios de referencia determinados 
por CAMMESA. Una vez que la conversión de nuestras centrales de ciclo simple a ciclo combinado 
sea completada, este régimen de suministro de combustible aplicará a la totalidad de nuestra 
capacidad de generación (incluyendo nuestra capacidad instalada de generación).

Contratos de ingeniería, abastecimiento y construcción

Central Térmica General Rojo

G.E. Packaged Power, Inc., General Electric International, Inc., Argentine Branch y G.E. Global Parts 
& Products GMGH son referidos en adelante de manera conjunta como los “Contratistas EPC”.

El 3 de agosto de 2016, Río Energy celebró un contrato con General Electric International, Inc. 
Argentine Branch, de ingeniería, abastecimiento y construcción de la Central General Rojo 
bajo la modalidad llave en mano para la provisión de determinados servicios en Argentina (el 
“Contrato EPC On-Shore General Rojo”). El precio a pagar a General Electric International Inc., 
Argentine Branch en virtud del Contrato EPC On-Shore General Rojo fue de US$ 34.139.697 más 
IVA dentro de los 240 días posteriores a la Fecha de Operación Comercial de la central Río Energy. 
Río Energy tiene la opción de prorrogar este período por otros tres meses previa notificación 
escrita a General Electric Inc., Argentine Branch. Durante dicha prórroga, las sumas adeudadas 
devengaron intereses a una tasa del 14% anual. Al 30 de septiembre de 2017, se adeudan US$ 
34.139.697 más IVA del precio en virtud del contrato. Asimismo, al 30 de septiembre de 2017, se 
adeudaban US$ 5.810.561 más IVA a General Electric debido a órdenes de cambio solicitadas 
conforme el contrato.
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En la misma fecha, Río Energy suscribió un contrato con G.E. Packaged Power Inc., para la 
provisión de equipamiento, incluidas las tres turbinas LM6000-PC Sprint destinadas a la Central 
General Rojo (el “Contrato EPC Off-Shore General Rojo”). El precio a pagar a G.E. Packaged 
Power Inc. en virtud del Contrato EPC Off-Shore General Rojo fue de US$ 93.650.303 en cuotas 
vinculadas a hitos específicos. Al 30 de septiembre de 2017, se adeudaban US$ 61.702.803, con 
vencimiento en febrero de 2018. Río Energy tiene la opción de prorrogar este período por otros 
tres meses previa notificación escrita a General Electric. Durante dicha prórroga, las sumas 
adeudadas devengarán intereses a una tasa del 14% anual.

Para mitigar los riesgos inherentes a la coordinación de los derechos y obligaciones de los contratos 
anteriores, Río Energy suscribió: (a) el 3 de agosto de 2016 con General Electric International, Inc. 
un contrato de coordinación (el “Contrato de Coordinación General Rojo”); (b) el 4 de agosto 
de 2016 un contrato de pago diferido con General Electric International, Inc., tal como fuere 
enmendado, y en la misma fecha un contrato de pago diferido con GE Packaged Power, Inc., el 
cual incluía una prenda de acciones (el “Contrato de Prenda de Acciones de Río Energy”) entre 
Manuel Santos Uribelarrea Balcarce y Manuel Santos Uribelarrea, como deudores, y General 
Electric International, Inc. Argentine Branch y GE Packaged Power, Inc. como acreedores, en 
relación con las acciones de Río Energy (juntos y conforme fueran modificados los “Contratos 
de Pago Diferido de Río Energy”, y junto con el Contrato EPC On-Shore General Rojo, el Contrato 
EPC Off-Shore General Rojo y el Contrato de Coordinación de General Rojo, los “Contratos EPC 
General Rojo”).

Por último, el 21 de diciembre de 2016, Río Energy suscribió un Contract Service Agreement 
(CSA) con GE Packaged Power Inc. y General Electric International, Inc., Argentine Branch 
para el mantenimiento de las turbinas instaladas en la central, lo que incluye servicios de 
mantenimiento menor y mayor durante los diez (10) años de vigencia del PPA General Rojo. 
El trabajo de mantenimiento planificado consiste en inspecciones del borescope y paquete, 
sección caliente e intercambio rotable de combustor, junto con mantenimiento no planificado. 
Como parte del contrato, General Electric garantiza una disponibilidad del 97% de las turbinas y, 
en caso de que no se alcance ese porcentaje garantizado, se aplicará una penalidad equivalente 
a US$ 30.000 por punto porcentual de disponibilidad garantizada no alcanzado, con un tope 
de US$ 90.000 por unidad cubierta. General Electric también proporcionará un ingeniero que 
supervisará en el sitio y de forma exclusiva la operación de la central por espacio de un año 
(renovable).

Contratos de Ingeniería, Abastecimiento y Construcción para la expansión y conversión de 
nuestras Centrales

Desde la fecha del presente Prospecto, tenemos la intención de comprar equipos y celebrar 
un contrato EPC mediante modalidad llave en mano, con prestadores de servicios de amplia 
trayectoria internacional, para la ampliación de la capacidad de generación de nuestras 
Centrales. Esperamos que los términos del EPC será similares a los que se detallaron arriba.

Central Térmica Barker 

El 19 de diciembre de 2016, UGEN celebró un contrato con General Electric International, Inc. 
Argentine Branch, modificado el 28 de junio de 2017, para la provisión de ciertos servicios de 
ingeniería, abastecimiento y construcción de la Central Barker bajo la modalidad llave en mano 
(el “Contrato de EPC On-Shore Barker”). El precio a pagar a General Electric International Inc., 
Argentine Branch en virtud del Contrato EPC On-Shore Barker fue de US$ 56.031.206,85 más 
IVA. Al 30 de septiembre de 2017, se adeudaban US$ 3.502.558 más IVA del precio del contrato, 
con vencimiento 120 días después de alcanzada la Fecha de Operación Comercial de la central 
Barker. Asimismo, al 30 de septiembre de 2017, se adeudaban US$ 3.742.599 más IVA a General 
Electric debido a órdenes de cambio solicitadas conforme el contrato.

En la misma fecha, UGEN suscribió un contrato con G.E. Packaged Power Inc., para la provisión 
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de equipamiento, incluidas las tres turbinas LM6000-PC Sprint destinadas a la Central Barker 
(el “Contrato EPC Off-Shore Barker”). El precio a pagar a G.E. Packaged Power Inc. en virtud 
del Contrato EPC Off-Shore Barker es de US$ 72.726.556,38 más IVA. Al 30 de septiembre de 
2017, se adeudaban US$ 7.301.654 con vencimiento 120 días después de alcanzada la Fecha de 
Operación Comercial de la central Barker.

Para mitigar los riesgos inherentes a la coordinación de los derechos y obligaciones de los contratos 
anteriores, UGEN suscribió: (a) el 19 de diciembre de 2016 con General Electric International, Inc. 
un contrato de coordinación (el “Contrato de Coordinación de Barker”); (b) el 19 de diciembre 
de 2016 un contrato de pago diferido con General Electric International, Inc., tal como fuere 
enmendado, y en la misma fecha un contrato de pago diferido con GE Packaged Power, Inc., 
el cual incluía una prenda de acciones (el “Contrato de Prenda de Acciones de UGEN”) entre 
Manuel Santos Uribelarrea Balcarce y Manuel Santos Uribelarrea, como deudores, y General 
Electric International, Inc. Argentine Branch y GE Packaged Power, Inc. como acreedores, en 
relación a las acciones de UGEN (juntos y conforme fueran modificados los “Contratos de Pago 
Diferido de Barker”, y junto con el Contrato EPC On-Shore Barker, el Contrato EPC Off-Shore 
Barker y el Contrato de Coordinación de Barker, los “Contratos EPC Barker”).

Por último, UGEN suscribió un Contract Service Agreement (CSA) con Packaged Power Inc. 
y General Electric International, Inc. Argentine Branch para el mantenimiento de las turbinas 
instaladas en la central, lo que incluye servicios de mantenimiento menor y mayor durante los 
diez (10) años de vigencia del PPA Barker. El trabajo de mantenimiento planificado consiste en 
inspecciones del borescope y paquete, sección caliente e intercambio rotable de combustor, 
junto con mantenimiento no planificado con cobertura por año. Como parte del contrato, 
General Electric garantiza una disponibilidad del 97% de las turbinas y, en caso de que no se 
alcance ese porcentaje garantizado, se aplicará una penalidad equivalente a US$ 30.000 por 
punto porcentual de disponibilidad garantizada no alcanzado, con un tope de US$ 90.000 por 
unidad. General Electric también proporcionará un ingeniero que supervisará en el sitio y de 
forma exclusiva la operación de la central por espacio de un año (renovable).

Central Térmica Villa María 

El 18 de febrero de 2017, UENSA celebró un contrato con General Electric International, Inc. 
Argentine Branch, de ingeniería, abastecimiento y construcción de la Central Villa María bajo la 
modalidad llave en mano para la provisión de determinados servicios en Argentina (el “Contrato 
de EPC On-Shore Villa María”, y junto con el Contrato EPC On-Shore General Rojo y el Contrato 
EPC On-Shore Barker, los “Contratos EPC On-Shore”). El precio a pagar a General Electric 
International Inc., Argentine Branch en virtud del Contrato EPC On-Shore Villa María fue de US$ 
53.999.759 más IVA. Al 30 de septiembre de 2017, se adeudaban US$ 3.271.919 del precio en virtud 
del contrato, con vencimiento 120 días después de acaecida la Fecha de Operación Comercial de 
la Central Villa María. Asimismo, al 30 de septiembre de 2017 se adeudaban US$ 3.807.484 más 
IVA a General Electric debido a órdenes de cambio solicitadas conforme el contrato.

En la misma fecha, UENSA suscribió un contrato con G.E. Global Parts & Products GMBH para la 
compra de equipamiento, incluidas las tres turbinas LM6000-PC Sprint destinadas a la Central 
Villa María (el “Contrato EPC Off-Shore Villa María” y junto con el Contrato EPC Off-Shore 
General Rojo y el Contrato EPC Off-Shore Barker, los “Contratos EPC Off-Shore”). El precio a 
pagar a G.E. Global Parts & Products GMBH en virtud del Contrato EPC Off-Shore Villa María 
fue de US$ 65.059.434 en 3 cuotas. A la fecha del presente prospecto, se adeudan US$ 3.703.850 
con vencimiento 120 días después de acaecida la Fecha de Operación Comercial de la Central 
Villa María.

Adicionalmente, y para mitigar los riesgos inherentes a la coordinación de los derechos 
y obligaciones de los contratos anteriores, UENSA suscribió: (a) el 18 de febrero de 2017 con 
General Electric International, Inc. un contrato de coordinación (el “Contrato de Coordinación 
de Villa María”); (b) el 20 de febrero de 2017 un contrato de pago diferido con General Electric 
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International, Inc., tal como fuere enmendado, y en la misma fecha un contrato de pago 
diferido con GE Global Parts & Producs GMBH, tal como fuere enmendado, el cual incluía una 
prenda de acciones (el “Contrato de Prenda de Acciones de UENSA”) entre Manuel Santos 
Uribelarrea Balcarce y MSU Energy Investment Ltd., como deudores, tal como fuere enmendado 
y General Electric International, Inc. Argentine Branch y GE Global Parts & Producs GMBH, como 
acreedores, en relación a las acciones de UENSA (juntos y conforme fueran modificados los 
“Contratos de Pago Diferido de Villa María”, y junto con el Contrato EPC On-Shore Villa María, el 
Contrato EPC Off-Shore Villa María y el Contrato de Coordinación de Villa María, los “Contratos 
EPC Villa María”).

Finalmente, el 18 de febrero de 2017, UENSA suscribió un Contract Service Agreement (CSA) 
con G.E. Global Parts & Products GMBH y General Electric International, Inc. Argentine 
Branch para el mantenimiento de las turbinas instaladas en la central, que incluye servicios 
de mantenimiento menor y mayor durante los diez (10) años de vigencia del PPA Villa María. 
El trabajo de mantenimiento planificado consiste en inspecciones del borescope y paquete, 
sección caliente e intercambio rotable de combustor, junto con mantenimiento no planificado 
con cobertura por año. Como parte del contrato, General Electric garantiza una disponibilidad 
del 97% de las turbinas y, en caso de que no se alcance ese porcentaje garantizado, se aplicará 
una penalidad equivalente a US$ 30.000 por punto porcentual de disponibilidad garantizada no 
alcanzado, con un tope de US$ 90.000 por unidad. General Electric también proporcionará un 
ingeniero que supervisará en el sitio y de forma exclusiva la operación de la central.

Se hará referencia a G.E. Packaged Power Inc., General Electric International, Inc. Argentine 
Branch y G.E. Global Parts & Products GMBH conjuntamente como los “Contratistas EPC”.

A la fecha del presente Prospecto, nos encontramos en proceso de negociación con proveedores 
de servicios internacionales destacados para la compra de equipos y la celebración de contratos 
EPC para la construcción de la capacidad de generación adicional en nuestras centrales sobre 
la modalidad llave en mano. Esperamos que los términos de dichos EPC sean sustancialmente 
similares a aquellos descriptos más arriba.
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RESEÑA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA  
DE LAS CO-EMISORAS 

El siguiente apartado se encuentra basado en los estados financieros especiales al 30 de junio 
de 2017 que se incluyen en el presente Prospecto, y deberá leerse en forma conjunta con ellos. 
Se incluyen declaraciones sobre hechos futuros que reflejan nuestros planes, estimaciones y 
consideraciones. Nuestros resultados reales podrían tener diferencias significativas con los 
resultados especificados en las declaraciones sobre hechos futuros. Entre los factores que 
podrían causar o contribuir a estas diferencias se encuentran los que se detallan a continuación 
y en los demás apartados del presente prospecto, en especial en los apartados denominados 
“Factores de Riesgo” y “Declaraciones sobre Hechos Futuros”.

Generalidades

Nos dedicamos al desarrollo y operación de proyectos de generación de energía en Argentina. 
Somos propietarios y operamos tres centrales térmicas de ciclo simple, con una capacidad de 
generación nominal de 150 MW cada una. Nuestra central térmica de General Rojo, ubicada en 
San Nicolás, Provincia de Buenos Aires comenzó a operar el 13 de junio de 2017; nuestra central 
térmica de Barker, ubicada cerca de Tandil, Provincia de Buenos Aires, comenzó a operar el 
29 de diciembre de 2017 y nuestra central térmica de Villa María, ubicada en la Provincia de 
Córdoba, comenzó a operar 45,8 MW el 16 de enero de 2018 y esperamos que la central obtenga 
la Aprobación Comercial de CAMMESA para su capacidad de generación total en o antes de la 
Fecha Comprometida, es decir el 31 de diciembre de 2018.

Nuestras centrales térmicas se encuentran equipadas con turbinas y otros equipos de General 
Electric, y fueron construidas sobre la modalidad llave en mano de afiliadas de General Electric, 
de conformidad con los contratos de ingeniería, abastecimiento y construcción (“EPC”). De 
conformidad con estos contratos EPC, las afiliadas de General Electric han provisto garantías 
de rendimiento así como también, garantía respecto de la Fecha de Operación Comercial, y 
han provisto financiamiento para una parte importante de la inversión anterior a la Fecha de 
Operación Comercial. Adicionalmente, nuestras centrales térmicas cuentan con contratos de 
mantenimiento a largo plazo con afiliadas de General Electric.

En marzo de 2016, la SEE convocó a un proceso licitatorio de conformidad con la Resolución SEE 
Nº 21/2016 para la instalación de nueva capacidad de generación para ser conectada durante 
el verano (noviembre a abril) de 2016 a 2017, y durante el invierno (mayo a octubre) de 2017 o 
durante el verano (noviembre a abril) de 2017-2018. De conformidad con este proceso licitatorio, 
hemos resultado adjudicatarios de tres (3) PPAs para nuestras centrales por parte de CAMMESA. 
Bajo cada PPA, nos hemos comprometido a instalar y mantener un nivel mínimo requerido de 
capacidad de generación en cada una de nuestras centrales por un plazo de 10 (diez) años, 
comenzando desde la Fecha de Operación Comercial de cada central. De conformidad con 
los términos de cada PPA y sus regulaciones aplicables, nuestra compensación se encuentra 
denominada en Dólares Estadounidenses e integrado por dos elementos, a saber, un Pago Fijo 
por Capacidad en concepto de disponibilidad de la capacidad de generación acordada sobre 
la modalidad “recibir o pagar” (take or pay) y un Pago Variable basado en la cantidad de 
electricidad despachada por nuestras centrales.

En mayo de 2017, la SEE convocó a un nuevo proceso licitatorio de conformidad con la Resolución 
SEE Nº 287/2017 para la construcción de centrales de cogeneración y la conversión de centrales 
de ciclo simple a ciclo combinado. La SEE aceptó nuestras ofertas para los PPAs, de conformidad 
con la Resolución SEE 296/2017, que nos permitirá expandir la capacidad esperada contratada 
de nuestras tres ceentrales térmicas en un promedio de 104MW cada una, a través de la 
incorporación de una turbina de gas en cada central y la conversión de cada una de las centrales 
de ciclo simple a ciclo combinado. A la fecha del presente Prospecto, los PPAs correspondientes 
a la capacidad adicional no han sido suscriptos. Sin embargo, esperamos que los PPAs a ser 
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celebrados cuenten con un plazo de 15 (quince) años, se encuentren denominados en Dólares 
Estadounidenses y nos provean un Pago Fijo por Capacidad y Pago Variable, conforme los 
términos de la licitación.

A la fecha del presente Prospecto, esperamos adquirir equipos y suscribir contratos EPC para 
la construcción de la capacidad de generación adicional, con proveedores internacionales de 
servicios de prestigio, sobre la modalidad llave en mano. Planeamos comenzar con el proyecto 
de expansión y conversión en febrero de 2018. Una vez que la expansión y conversión sea 
completado, lo cual esperamos que suceda durante el primer semestre de 2020, se espera que 
la capacidad de generación nominal de nuestras tres centrales térmicas aumente de 450 MW 
a 750 MW.

Presentación de los estados financieros

Contamos con un historial operativo limitado. Nuestra central eléctrica General Rojo en poder 
de Río Energy, nuestra Barker la central de energía en poder de UGEN, obtuvieron la Aprobación 
Comercial de CAMMESA bajo sus respectivos PPA y comenzaron a operar el 13 de junio, 2017, 
29 de diciembre de 2017. Nuestra central de Villa María, de propiedad de UENSA, comenzó 
a operar con una capacidad de 45.8 MW el 16 de enero de 2018 y esperamos que la central 
obtenga la Aprobación Comercial de CAMMESA para la capacidad total en o antes de su Fecha 
Comprometida el 31 de enero de 2018. Por lo tanto, este Prospecto no puede incluir los estados 
financieros anuales auditados de ninguna de las Co-Emisores para ningún período y los estados 
financieros no auditados incluidos en este Prospecto son de uso limitado. Además, cada uno 
de Rio Energy, UGEN y UENSA adoptó las NIIF por primera vez para el año finalizado el 31 de 
diciembre de 2017. Ver la Sección “-Factores de Riesgo – Riesgos Relacionados con Nuestro 
Negocio-”

La siguiente discusión se basa en nuestros estados financieros intermedios no auditados 
incluidos en este Prospecto. En este Prospecto, incluimos los siguiente estados financieros: (i) 
los estados financieros intermedios no auditados de Río Energy por el periodo de nueve meses 
finalizado el 30 de septiembre de 2017; (ii) los estados financieros intermedios no auditados de 
UGEN desde y para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017; y (iii) los 
estados financieros intermedios no auditados de UENSA desde y para el período de nueve meses 
finalizados el 30 de septiembre de 2017.

Nuestros estados financieros intermedios no auditados han sido preparados conforme las NIIF 
tal como fueran emitidos por el IASB. 

Nuestros estados financieros se presentan en Dólares Estadounidenses, que es nuestra moneda 
funcional y de presentación, según la definición de nuestro consejo de administración de 
conformidad con las NIIF. Sin perjuicio de ello, y tal como lo requieren las reglamentaciones 
argentinas, también preparamos los estados financieros en pesos argentinos, incluidos en el 
presente Prospecto. Nuestros estados financieros utilizados por nosotros para fines legales y 
regulatorios en Argentina se emiten en pesos argentinos y se archivan con la CNV.

De acuerdo con las NIIF, las transacciones en monedas distintas de nuestra moneda funcional 
(dólar estadounidense) se reconocen en nuestros estados financieros al tipo de cambio vigente 
en la fecha de la transacción. Al final de cada año sobre el que se informa, los activos y pasivos 
monetarios denominados en monedas distintas a los dólares estadounidenses se convierten 
a dólares estadounidenses al tipo de cambio vigente en esa fecha. Las ganancias y pérdidas 
cambiarias resultantes de la liquidación de la transacción o la medición de los activos y pasivos 
en moneda extranjera se reconocen en el estado de resultados financieros. Ver nota 2.4.b a 
nuestros estados financieros intermedios no auditados. Consulte también “Factores de riesgo-
Riesgos relacionados con Argentina - Las fluctuaciones significativas en el valor del peso podrían 
impactar negativamente en la economía argentina y en nuestra situación patrimonial y los 
resultados de nuestras operaciones” y “Tipos de cambio y controles de cambio”.
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Los estados financieros intermedios al 30 de septiembre de 2017 que constan en el presente 
Prospecto están expresados en pesos, y fueron elaborados de conformidad con NIIF. Para obtener 
información contable individual acerca de las Co-Emisoras, consulte el apartado denominado 
“Información Contable Seleccionada”. 

Las	fluctuaciones	de	la	moneda	y	de	la	inflación	que	se	registran	en	la	Argentina	han	tenido	
y tendrán un impacto significativo en nuestra situación patrimonial y en los resultados de 
las operaciones. Ver “Fluctuaciones del Tipo de Cambio”. De conformidad con las NIIF, las 
transacciones que no se realizaron en moneda argentina fueron sujetas a conversión a pesos 
argentinos a los efectos de contabilizarse en nuestros estados financieros según el tipo de 
cambio vigente a la fecha de la transacción o del avalúo de los conceptos correspondientes. 
Las ganancias y las pérdidas debido al tipo de cambio que surjan a partir de la liquidación de 
las presentes transacciones o de sus correspondientes avalúos al cierre de los activos y pasivos 
monetarios expresados en moneda extranjera se encuentran consignados en nuestros estado de 
resultados como ganancias o pérdidas contables, según corresponda. Ver además “Factores de 
Riesgo—Riesgos relacionados con Argentina—Las fluctuaciones significativas en el valor del peso 
podrían impactar negativamente en la economía argentina y en  nuestra situación patrimonial 
y los resultados de nuestras operaciones” y “Tipos de Cambio y Controles Cambiarios”.

De conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera, los estados 
financieros intermedios al 30 de septiembre de 2017  no han sido susceptibles de ajuste alguno 
para	reflejar	los	efectos	de	la	inflación.	Por	lo	tanto,	la	inflación	podría	afectar	la	comparabilidad	
entre los diferentes períodos expuestos en el presente prospecto. Ver además “Factores de 
Riesgo—Riesgos	 relacionados	 con	 Argentina—Las	 fluctuaciones	 significativas	 en	 el	 valor	 del	
peso podrían impactar negativamente en la economía argentina y en  nuestra situación 
patrimonial y los resultados de nuestras operaciones”. Además, a pesar de las reformas recientes, 
existe	 incertidumbre	 sobre	 si	 los	 datos	 oficiales	 y	 los	 procedimientos	 de	 medición	 reflejan	
suficientemente	 la	 inflación	en	el	país,	y	qué	efecto	tendrán	estas	reformas	en	 la	economía	
argentina. Véase “Factores de riesgo-Riesgos relacionados con Argentina - La credibilidad de 
varios índices económicos argentinos ha sido puesta en duda recientemente, lo cual puede 
conllevar una falta de confianza en la economía argentina y a su vez podría limitar nuestra 
capacidad para acceder al crédito y los mercados de capital”.

Principales factores que afectan la actividad comercial y los resultados de las operaciones 
de las Co-Emisoras

Condiciones macroeconómicas de la Argentina

Atento a que prácticamente todas nuestras operaciones, Centrales y clientes se encuentran 
ubicados en Argentina, las Co-Emisoras se ven afectadas por las condiciones macroeconómicas 
imperantes	en	el	país,	incluida	la	inflación	y	las	fluctuaciones	del	tipo	de	cambio.	La	volatilidad	
de la economía argentina y las medidas tomadas por el gobierno argentino han tenido un 
efecto significativo en los negocios de las Co-Emisoras, y se prevé que lo seguirán teniendo. 
El nuevo gobierno ha comenzado a implementar reformas que mejorarán las características 
fundamentales a largo plazo del sector eléctrico, al transformarlo en un sector más orientado al 
mercado y a la sustentabilidad. A su vez, el nuevo gobierno también ha tomado medidas para 
comenzar a corregir desequilibrios macroeconómicos y lograr que Argentina recupere el acceso 
a los mercados financieros internacionales. Ver “Factores de Riesgo—Riesgos relacionados con 
Argentina”.

En la tabla que se presenta a continuación se establecen los indicadores económicos clave de la 
Argentina correspondientes a los períodos indicados:
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Ver “Factores de Riesgo—Riesgos relacionados con Argentina— La credibilidad de varios índices 
económicos argentinos ha sido puesta en duda, lo cual puede conllevar a una falta de confianza 
en la economía argentina y a su vez podría limitar nuestra capacidad para acceder al crédito y 
los mercados de capitales”.

En 2015, el PBI real de Argentina aumentó un 2,6%.

Durante 2016, el PBI de Argentina disminuyó un 2,3% y durante el período de nueve meses 
finalizado al 30 de septiembre de 2017, comparado con el período de nueve meses finalizado al 
30 de septiembre de 2016, el PBI de Argentina aumentó un 2,5%.

A la fecha de este Prospecto, el país enfrenta importantes desafíos, incluido la necesidad de 
atraer inversiones en bienes de capital que permitan un crecimiento sostenible y reduzcan las 

2011 2012 2013 2014 2015 20161

Actividad económica

PBI real (pesos al 2004)(% cambio)2 6,1% (1,1)% 2,3% (2,6)% 2,4% (1,7)%

PBI nominal en US$ actuales3 

(en millones de US$) 571.983 582.709 613.489 567.662 629.905 573.275

Inversión Bruta Interna real 4  

(pesos al 2004) (% cambio)  
en % del PBI 10,8% (6,8)% 1,6% (5,2)% (3,1)% (5,8)%

Índices de precios y tipo de cambio

Índice de Precios al Consumidor  
(IPC del INDEC) (% cambio) 9,5% 10,8% 10,9% 24,0% 11,9%(5) 13,7%(5)

Inflación	(medición	según	el	IPC	de	la	
Ciudad Autónoma de Buenos Aires) 
(% cambio)5 N/A N/A 26,6% 38,0% 26,9% 32,76%

Inflación	(medición	según	el	IPC	de	la	
Provincia de San Luis) (% cambio)6 23,3% 23,0% 31,9% 39,0% 31,6% 26,1%

Índice de Precios Mayoristas (IPM)  
(% cambio) 12,7% 13,1% 14,7% 28,3% 10,6%(5) 32,1%(5)

Tipo de Cambio Nominal 7 

en ARS/US$ al cierre del ejercicio) 4,303 4,917 6,518 8,552 13,005 15,310

Fuentes: Ministerio de Economía, BCRA e INDEC
1 Últimos datos disponibles correspondientes a cada concepto especificado en las notas siguientes.
2 Variación publicada por el INDEC el 29 de junio del 2016. Los datos correspondientes al PBI real de 2011-2014 fueron modificados por 
dicha entidad en la fecha indicada. Los datos correspondientes al 2016 muestran la variación entre los primeros nueve meses del 2016, 
en comparación con los primeros nueve meses del 2015.

3 Cálculos realizados a partir del PBI nominal en pesos publicado por el INDEC el día 29 de junio de 2016, divido por el tipo de cambio 
ARS/US$ nominal promedio correspondiente a cada año según el informe del Banco de la Nación Argentina. Se incluyen datos 
preliminares para los primeros nueve meses del 2016. 

4 Cálculos realizados a partir de la Inversión Bruta Interna real (pesos al 2004) y el PBI según el informe del INDEC publicado el día 29 
de junio de 2016. Se incluyen datos preliminares para los primeros nueve meses del 2016. 

5 Para el 2016, se incluye la variación entre abril y agosto del 2016 (de acuerdo con los últimos datos publicados). El IPC y el IPM 
correspondientes al año 2016 comprenden únicamente los datos entre enero y octubre del 2016 (de acuerdo con los últimos datos 
publicados).

6 Dado que el nuevo gobierno estimaba que el INDEC publicaba estadísticas poco confiables, incluso con respecto al IPC, el 8 de enero 
de 2016 se declaró a dicha entidad en estado de emergencia administrativa, la cual rigió hasta el 31 de      diciembre de 2016. El INDEC 
implementó ciertas reformas metodológicas, a partir de las cuales procedió al ajuste de ciertas estadísticas macroeconómicas. 
Durante los primeros seis meses de dicho período de reorganización, el INDEC publicó las cifras oficiales correspondientes al IPC según 
las mediciones de referencia informadas por la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y la Provincia de San Luis, las cuales se incluyen 
en el presente prospecto. En junio de 2016, el INDEC continuó con la publicación del IPC, con mediciones a partir del mes de mayo 
de 2016. De acuerdo con dichas mediciones, el IPC de la Argentina correspondiente al año 2016 alcanzó los siguientes valores: mayo 
(4,2%), junio (3,1%), julio (2,0%), agosto (0,2%), septiembre (1,1%), octubre (2,4%) y noviembre (1,6%).

7 Tipo de cambio de referencia mayorista según la cotización del BCRA (Comunicación “A” 3500 del BCRA).
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presiones	 inflacionarias,	así	como	renegociar	 los	contratos	de	servicios	públicos	y	 resolver	 la	
actual crisis energética. Si bien la administración Macri ha comenzado a implementar reformas 
que creemos mejorarán los fundamentos a largo plazo del sector de energía eléctrica, haciendo 
que el sector sea más orientado al mercado y sostenible, el contexto macroeconómico y los 
desequilibrios	 (incluyendo	 alta	 inflación,	 déficit	 fiscal,	 restricciones	 comerciales)	 	 derivados	
de las políticas adoptadas durante los últimos años representan obstáculos sustanciales a los 
cambios de política anunciados por la administración Macri. Ver “Factores de riesgo-Riesgos 
relacionados con Argentina”.

Inflación

Argentina	ha	enfrentado	y	sigue	enfrentándose	a	las	presiones	inflacionarias.	Desde	el	año	2011	
hasta	la	primera	mitad	del	2016	inclusive,	Argentina	experimentó	incrementos	en	la	inflación	
medida	por	el	IPC	y	el	IPM	que	refleja	el	crecimiento	en	los	niveles	de	consumo	minorista	y	la	
actividad económica, que aplicó presión al alza en la demanda de bienes y servicios y/o se 
correspondió con la devaluación del peso argentino. Según datos publicados por el INDEC, la 
inflación	llegó	a	10.9%	en	2010,	9.5%	en	2011,	10.8%	en	2012,	14.7%	en	2013,	23.9%	en	2014,	11.9%	
en el período de diez meses finalizado el 31 de octubre de 2015, 39.2% en 2016 y 17.6% en los 
primeros nueve meses de 2017.

Es	posible	que	el	aumento	del	riesgo	inflacionario	deteriore	el	crecimiento	macroeconómico	y	
limite aún más la disponibilidad de financiamiento. Ver “Factores de Riesgo—Riesgos relacionados 
con	Argentina—Un	escenario	de	alta	 inflación	podría	tener	efectos	adversos	en	 la	economía	
argentina y en los resultados de nuestras operaciones”. Se ha puesto en duda la rigurosidad de 
las	mediciones	de	la	inflación	por	parte	del	INDEC,	y	la	inflación	real	correspondiente	al	2015	
y	a	los	años	anteriores	podría	ser	significativamente	mayor	a	la	inflación	publicada	por	dicho	
organismo. Asimismo, a pesar de las últimas reformas, la exactitud de los datos oficiales y de los 
procedimientos	de	medición	para	reflejar	la	inflación	argentina	continúa	siendo	incierta.	

La	 inflación	 en	 Argentina	 ha	 tenido	 un	 impacto	 significativo	 en	 nuestros	 resultados	 de	
operación.	En	particular,	la	inflación	afecta	negativamente	nuestro	costo	de	ventas	y	gastos	
administrativos, en particular, nuestras nóminas y cargas a la seguridad social, salvo que exista 
compensación por la devaluación del peso argentino.

Fluctuaciones del tipo de cambio 

La totalidad de las tarifas contempladas en los PPAs de las Co-Emisoras están expresadas 
en dólares estadounidenses y son pagaderas en pesos principalmente al tipo de cambio de 
referencia mayorista que cotiza el BCRA, conforme a la Comunicación “A” 3500. Las tarifas 
expresadas en dólares estadounidenses se convierten a pesos en la fecha de facturación y no 
en la fecha en que se hace efectivo el pago, lo cual puede tener un efecto negativo en nuestros 
resultados en la medida en que haya una devaluación del peso durante este período; este 
efecto negativo podría incrementarse en caso de demoras en el pago, según lo contemplado 
en “—Facturación y Cobranzas”. No obstante, las Co-Emisoras tienen derecho a reclamar las 
diferencias de cambio que puedan surgir entre la fecha de facturación y la fecha en que se 
haga efectivo el pago por parte de CAMMESA. Por otra parte, una porción significativa de los 
costos operativos y la mayor parte de la deuda de las Co-Emisoras están expresadas en dólares 
estadounidenses.	Este	esquema	funciona	como	una	cobertura	natural	contra	las	fluctuaciones	
del tipo de cambio y les permite a las Co-Emisoras utilizar dólares estadounidenses como 
moneda funcional a los efectos contables. 

Sin embargo nuestro resultado de las operaciones de las Co-Emisoras seguirá viéndose afectado 
por	 la	fluctuación	del	 tipo	de	cambio	peso	argentino-dólar	 estadounidense.	 La	devaluación	
del peso en términos generales suele generar menores costos en dólares estadounidenses, sin 
perjuicio	de	ello,	su	efecto	suele	estar	compensado	por	los	aumentos	inflacionarios	financieros	
en Argentina.
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Oferta y demanda de electricidad

La demanda de electricidad depende en gran medida de las condiciones macroeconómicas 
vigentes en la Argentina así como de factores estacionales. Por lo general, la demanda de 
electricidad varía según el rendimiento de la economía argentina, dado que las empresas y 
los hogares suelen consumir mayor cantidad de energía y tienen mayor capacidad de pago 
durante los períodos de estabilidad o crecimiento de la economía. Por lo tanto, la demanda de 
energía se ve afectada por las medidas que tome el gobierno argentino en materia económica, 
incluidas	las	medidas	relacionadas	con	el	tipo	de	cambio,	la	inflación,	las	tasas	de	interés,	los	
controles de precios, los impuestos y las tarifas de energía. 

Desde la crisis económica de 2001-2002 en adelante, la demanda de electricidad en 
Argentina creció año a año de manera sostenida, impulsada por la recuperación económica 
y el congelamiento de las tarifas. Durante 2015, la demanda de energía eléctrica registró un 
aumento del 4,5% en comparación con 2014, de 126.421 GWh a 132.100 GWh.  Durante 2016 
la demanda de energía eléctrica registró un aumento del 0,7% en comparación con 2015, de 
132.100 GWh a 132.970 GWh. 

La demanda de energía eléctrica presenta una fuerte tendencia de crecimiento, con una leve 
caída en períodos de estancamiento económico. El siguiente cuadro ilustra la demanda de 
capacidad de energía (neta de escasez) versus el suministro disponible de capacidad de energía 
durante cinco momentos pico para cada año entre 2007 y 2017:

La generación de electricidad aumentó un 1,04% en 2016, de 135.200 GWh en 2015 a 136.600 
en 2016. Para el año finalizado el 31 de diciembre de 2015, la generación de energía eléctrica 
aumentó un 4,15%, de 129.815 GWh en 2014 a 135.200 GWh. Para el año que finalizó el 31 de 
diciembre de 2014, la generación de energía eléctrica aumentó en 0.26%, de 129.477 GWh en 
2013 a 129.815 GWh.

En la tabla que se presenta a continuación se observa la oferta de energía eléctrica en la Argentina 
según las diferentes fuentes, incluida la generación interna hidroeléctrica, térmica, nuclear y de 
energía renovable, así como la electricidad importada de países vecinos (exportaciones netas).

Fuente: CAMMESA

Promedio de Capacidad instalada Disponible Promedio de Capacidad No Disponible Pico de Demanda del año

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

15.000

9.000

12.000

6.000

3.000

18.000

21.000

33.000

MW

24.000

27.000

30.000

-



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 161 ]

Oferta histórica de energía por fuente

Durante el año 2016, la generación térmica continuó siendo la fuente principal de oferta 
energía, al generar 90.349 GWh (cerca del 65,3%), seguida por el bombeo neto de generación 
hidroeléctrica, que alcanzó los 38.012 GWh (cerca del 27,5%), la generación nuclear, que alcanzó 
los 7.677 GWh (cerca del 5,8%), y la generación de energía fotovoltaica y eólica, que representó 
561 GWh (cerca del 0,40%). Asimismo, se debió recurrir a importaciones desde Uruguay, 
Paraguay y Brasil para hacer frente a la demanda interna, las cuales representaron 1.470 GWh 
(cerca de un 1,1% menos que en 2015); asimismo, se exportaron 329 GWh a Brasil, y se registraron 
4.306 GWh en pérdidas de transmisión (cerca de un 4,1% más que en el 2015).

La generación hidroeléctrica en el 2016 registró aproximadamente una disminución de 8,3% 
en comparación con el 2015, mientras que la generación térmica y la generación nuclear 
registraron un aumento aproximado del 4,3% y el 22,4%, respectivamente, en comparación 
con 2015. En ese sentido, la generación térmica continuó siendo la fuente principal de oferta de 
energía eléctrica, impulsada por el gas natural y los combustibles líquidos (el gasoil y el fueloil), 
así como por el carbón mineral, en especial durante los meses de invierno.

Durante 2016, la capacidad instalada de las Centrales de generación aumentó desde 33.494 
MW en 2015 a 33.901 MW en 2016. Este aumento fue producto primeramente de operaciones de 
la central térmica Vuelta de Obligado (540 MW) (la cual se encontraba en la etapa de prueba de 
producción y no había alcanzado operación comercial), ciertos equipos de ENSARSA y la mejora 
de la capacidad de ciertas centrales. 

Debido a la antigüedad y obsolescencia de la capacidad instalada existente y la ausencia de 
inversiones en nueva capacidad durante los últimos años, la generación de energía eléctrica en la 
actualidad se ubica significativamente por debajo de la demanda durante los períodos de pico, 
por lo que es necesario importar electricidad de países vecinos y efectuar cortes programados 
para ciertas áreas residenciales e industriales, aunque esto se debe frecuentemente a 
limitaciones en la distribución y no a la capacidad de generación. Por ejemplo, según datos de 
CAMMESA, durante el pico histórico de demanda experimentado el 12 de febrero de 2016 (25,3 
GW), las importaciones de energía ascendieron a un total de 1,8 GW. Para ilustrar la importante 
reducción del margen entre demanda y suministro, en 2003, la capacidad disponible era de 

Fuente: CAMMESA
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21,1 GW, aproximadamente 47% mayor que la demanda pico de 14,5 GW, cuando el consumo 
tenía limitaciones debido a las restricciones impuestas. En 2016, por el contrario, la capacidad 
disponible era de 27,3 GW (de una capacidad total instalada de 33,9 GW), que representa 
aproximadamente el 47% que la demanda anual pico de 25,4 GW para dicho año. En el gráfico 
que se presenta a continuación se observa el margen de capacidad de la oferta y demanda 
durante los picos diarios correspondientes al 2016 según el informe de CAMMESA: 

Margen de capacidad de la oferta / demanda de energía durante los picos diarios
correspondientes al año 2016 (neto de cortes)

El Estado de Emergencia del Sector Eléctrico Argentino

En diciembre de 2015, el gobierno del Presidente Macri sancionó el Decreto N° 134/2015 por el 
cual se declaró el estado de emergencia del sector eléctrico argentino hasta el 31 de diciembre 
de 2017. De conformidad con este decreto, se le encomendó al Ministerio de Energía y Minería 
el deber de desarrollar e instrumentar un plan de acción para los segmentos de generación 
de electricidad, transporte y distribución con el objeto de mejorar la calidad y seguridad del 
suministro eléctrico y garantizar la prestación de este servicio público en condiciones técnicas 
y económicas adecuadas. Estas metas requieren de inversiones adicionales en los distintos 
sectores de la cadena productiva para atender al suministro y demanda de electricidad de 
Argentina, lo cual representa un desafío y a la vez una oportunidad para los participantes del 
sector. El estado de emergencia expiró el 31 de diciembre de 2017.

Con respecto a la generación de electricidad, el Ministerio de Energía y Minería ha advertido 
públicamente la necesidad de nueva capacidad de generación, indicando que debe satisfacerse 
mediante la ampliación de las fuentes de generación térmica y de energías renovables por 
parte de empresas privadas, y en consecuencia, recientemente ha adoptado medidas para 
impulsar la capacidad de generación a fin de asegurar el suministro de electricidad y reducir la 
necesidad de importaciones de países vecinos. En este sentido, el Ministerio de Energía y Minería 
ha señalado que el país necesita incorporar 10 GW de capacidad de generación de fuentes de 
energía convencionales y 10 GW de capacidad de generación de fuentes renovables a fin de 
satisfacer la creciente demanda durante los próximos diez años.

En vista del estrecho margen entre demanda y suministro, existe una necesidad crítica de 
incorporar nueva capacidad en Argentina. Por tal motivo, el gobierno argentino ha iniciado 
un proceso de licitación de nuevos proyectos de generación, tanto de fuentes convencionales 
como renovables. La SEN llamó a una licitación bajo el Programa de Energía Térmica para la 
instalación de nuevas unidades de generación térmica que entrarán en funcionamiento entre 
el verano de 2016/2017 y el verano de 2017/2018, ofreciendo a generadores PPA a largo plazo 
con CAMMESA denominados en dólares estadounidenses. A la fecha del presente prospecto, el 
gobierno ha recibido ofertas de nueva capacidad de energía térmica de 6,6 GW, lo que superó 
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por amplio margen las previsiones originales del gobierno. Se han adjudicado casi 3 GW en 
concepto de nueva capacidad de energía térmica para que se proceda a su instalación durante 
la primera mitad del 2018. 

En octubre de 2015, el Congreso Argentino modificó el Programa de Energías Renovables, que 
apunta a aumentar a 8% para 2017 y a 20% para 2025 el total de demanda local de energía 
renovable, exigiendo a ciertos consumidores industriales y comerciales a cubrir parte de sus 
consumos con fuentes de energías renovables y otorgando beneficios impositivos y de otra índole 
para proyectos de energía renovable. El 7 de octubre de 2016, el Ministerio de Energía finalizó el 
proceso de licitación para la instalación de nuevas unidades de energía renovable y garantizó 
adjudicaciones en un monto de 1.109 MW. El 31 de octubre de 2016, el Ministerio de Energía y 
Minería, de conformidad con la Resolución Nº 252/2016, lanzó la Ronda 1.5 del Programa RenovAr 
como continuación de la Ronda 1 y el 25 de noviembre de 2016, garantizó la adjudicación en un 
monto de 1.281,5 MW. Siguiendo las Rondas 1 y 1.5 del Programa RenovAr, el Ministerio de Energía 
y Minería, de conformidad con la Resolución Nº 275/2017, lanzó la Ronda 2 del programa el 17 de 
agosto de 2017 con el objetivo de incorporar 1.200 MW de capacidad de energía renovable.

Disponibilidad y despacho 

La totalidad de los ingresos de las centrales eléctricas proceden de los Pagos Fijos por Capacidad 
basados en la capacidad de generación disponible como así también de los Pagos Variables, 
basados en la energía efectiva despachada. Sin embargo, nuestros ingresos provenientes de 
Pagos Variables se destinan principalmente a cubrir los costos operativos. Por lo tanto, esperamos 
que nuestro EBITDA Ajustado se vea impulsado principalmente por el factor de disponibilidad de 
nuestras centrales de energía térmica.

Desde la Fecha de Operación Comercial el 13 de junio de 2017 al 31 de diciembre de 2017, 
aproximadamente el 93% de los ingresos de la central de General Rojo provenía de Pagos Fijos 
por Capacidad por la disponibilidad de capacidad de generación, mientras que los ingresos 
remanentes provinieron de Pago Variables por la entrega de energía. Esperamos que más del 
80% de los ingresos bajos los PPAs provendrán de los Pagos Fijos por Capacidad, mientras que 
el remanente de Pagos Variables.

Facturación y cobranzas 

Las Co-Emisoras tienen derecho a recibir pagos de CAMMESA en virtud de sus PPAs dentro de los 
41 días posteriores a la fecha de facturación, sujeto a que previamente CAMMESA reciba pagos 
de otros agentes del MEM, entre ellos, empresas de distribución de energía eléctrica, grandes 
consumidores y el gobierno argentino. 

Estimaciones y Políticas Contables Críticas

La confección de los estados financieros requiere que se lleven a cabo estimaciones y valoraciones 
que afectan el monto de los activos y pasivos registrados, los ingresos y egresos registrados, y 
los activos y pasivos contingentes afines que se contabilizaron a la fecha. En la Nota 2 Bases de 
presentación correspondiente a nuestros estados financieros intermedios al 30 de septiembre 
de	2017	se	detallan	las	políticas	contables	pertinentes.	Las	políticas	contables	críticas	reflejan	
valoraciones o estimaciones acerca de cuestiones que son inciertas por naturaleza y esenciales 
para nuestro estado financiero y los resultados de nuestras operaciones. 

Las principales políticas contables se presentan a continuación:

Moneda Funcional

La moneda funcional de las Co-Emisoras es el Dólar Estadounidense, determinado sobre la base 
del análisis de numerosos factores relevantes bajo las IAS 21 emitidas por el IASB.
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Activos, centrales y equipos

Los conceptos de activos, centrales y equipos son contabilizados como costos de adquisición 
menos depreciación acumulada, de corresponder, y pérdidas por deterioro, de corresponder. 
Los costos históricos incluyen los precios de ventas spot y los costos directamente atribuibles al 
costo de transporte de los activos al sitio y el acondicionamiento necesario para que los mismos 
se encuentren operativos conforme expectativas de la gerencia.

Las obras en progreso (centrales en construcción) han sido definidos como un costo incurrido a la 
fecha de finalización. Los costos de las obras en progreso incluyen la capitalización de intereses 
devengados a una tasa efectiva relacionada con el financiamiento de las obras externas, 
incluyendo la definición de activos calificados, bajo los términos de las IAS 23.

Los desembolsos resultantes de los estudios de viabilidad con anterioridad a decidir la inversión 
sobre ciertos activos o sobre el tipo de activos a ser adquiridos fueron registrados como costos 
en la medida en que los mismos fueron incurridos.

Con posterioridad a completar la construcción de las centrales, las Co-Emisoras amortizarán los 
costos de adquisición y construcción aplicando un método de línea directa a través de la vida 
útil estimada, reconociendo la depreciación relacionada a las ganancias netas o pérdidas. El 
valor del inmueble sobre el cual las centrales se encuentran localizadas no se depreciará.

La vida útil de los activos, centrales y equipos que experimenten depreciación ha sido estimada 
en 3 años (computadoras) y 5 años para el caso de mobiliario y estructuras.

Pérdidas por deterioro de activos no financieros

Luego de que las centrales se encuentren operativas y otros ítems de activos, centrales y equipos 
relacionados a dichas operaciones, en cada período de finalización, la gerencia revisará los 
valores contables correspondientes para determinar la existencia de deterioro de activos, o para 
determinar si los valores contables exceden el monto recuperable de dichos activos, definido 
como el mayor valor de uso y el valor neto realizable. En cualquier caso, dicha indicación de 
deterioro será identificada, y el valor de recupero de los activos serán estimados a los fines de 
determinar el valor de pérdidas por deterioro, de corresponder.

Instrumentos Financieros

Al 30 de septiembre de 2017, las Co-Emisoras han clasificado los activos financieros no derivados 
conforme se indica a continuación: activos financieros contabilizados a valor de mercado 
mediante ganancias o pérdidas, préstamos y partidas por cobrar.

Las Co-Emisoras han clasificado las obligaciones financieras no derivadas como otras 
obligaciones financieras.

(i) Activos financieros no derivados y obligaciones – reconocimiento y cancelación

Las Co-Emisoras inicialmente reconocen préstamos, partidas por cobrar y depósitos en la fecha 
en los cuales han sido originados. Otros activos financieros son contabilizados inicialmente en 
la fecha comercial en la cual las Co-Emisoras han sido parte de las disposiciones contractuales 
de dicho instrumento.

Las Co-Emisoras inicialmente reconocen títulos valores emitidos y obligaciones subordinadas 
en la fecha en las que fueron originadas. La totalidad de otras obligaciones financieras son 
reconocidas inicialmente en la fecha comercial en la cual las Co-Emisoras han sido parte de las 
disposición contractuales de dicho instrumento.
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Las	Co-Emisoras	cancelan	un	activo	financiero	cuando	los	derechos	contractuales	a	los	flujos	
de	efectivo	del	activo	financiero	vencen,	o	cuando	transfieren	sus	derechos	a	recibir	los	flujos	
de fondos en una transacción en la cual los riesgos sustanciales y ganancias de titularidad 
del instrumento financiero son transmitidos, o sustancialmente la totalidad de los riesgos 
y ganancias no son transferidos o retenidos y el control sobre los activos transferidos no es 
retenido. Cualquier interés en dicha cancelación de activos financieros creados o retenidos por 
las Co-Emisoras es reconocido como un activo u obligación separada.

Las Co-Emisoras cancelan una obligación financiera cuando las obligaciones contractuales han 
sido canceladas o pagadas, o han vencido.

Un activo financiero y una obligación financiera deberán ser cancelados y el monto neto 
presentado en los estados de resultados solamente cuando las Co-Emisoras son titulares de un 
derecho ejecutable respecto de la cancelación de los montos contabilizados y tienen la intención 
de liquidar sobre una base neta, o vender el activo y liquidar las obligación en simultáneo.

(ii) Activos financieros no derivados – contabilización

Activos Financieros contabilizados a valor de mercado a través de ganancias o pérdidas

Un activo financiero es clasificado a valor de mercado a través de ganancias o pérdidas en 
la medida en que sea clasificado como instrumento utilizado con fines de negociación o 
designado como tal en el reconocimiento inicial. Costos de transacción directamente atribuibles 
son contabilizados en ganancias o pérdidas en la medida en que sean incurridos. Los activos 
financieros a valor de mercado a través de ganancias o pérdidas son contabilizados a valor 
de mercado y cualquier variación incluye partidas por cobrar de dividendos o intereses, son 
contabilizados en ganancias o pérdidas.

Préstamos y partidas por cobrar

Son inicialmente contabilizados a valor de mercado más cualquier costo de transacción 
directamente atribuible. Con posterioridad a la contabilización inicial, los préstamos y partidas 
a cobrar son contabilizadas a un costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés 
efectiva a los fines de calcular la amortización sobre la vida útil del activo.

Deterioro de activos financieros

En cada período de vencimiento, las Co-Emisoras evalúan la existencia objetiva de que un activo 
financiero contabilizado como costo amortizado hubiera sufrido pérdidas por deterioro. Un 
activo financiero es considerado haber sufrido deterioro cuando existe evidencia objetiva de 
deterioro como una consecuencia de uno o más eventos que hayan ocurrido con posterioridad 
a	la	contabilización	inicial	y	haya	tenido	un	efecto	negativo	sobre	flujos	de	efectivo	futuros	de	
dicho activo, lo cual puede ser estimado.

El criterio utilizado por las Co-Emisoras para determinar si existe evidencia objetiva de deterioro 
incluye dificultades financieras sustanciales del deudor; incumplimiento contractual, tal como 
el incumplimiento o la falta de pago de intereses o capital, resultando probable que el tomador 
declare su quiebra o cualquier otra reorganización financiera.

(iii) Obligaciones financieras no derivadas - contabilización

Las obligaciones financieras no derivadas son inicialmente contabilizadas a valor de mercado 
menos los costos de transacción directamente atribuibles. Con posterioridad a la contabilización 
inicial, estas obligaciones son contabilizadas a un costo amortizado, utilizando un método de 
tasa de interés efectivo.
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Los costos incurridos por las Co-Emisoras y directamente relacionados con la emisión de deuda 
y(o financiación son contabilizados como anticipos en los estados de resultados hasta la emisión 
de instrumentos de deuda, y luego ser deducidos del balance de deuda financiera al momento 
de contabilización inicial, o contabilizado como una pérdida en el evento de financiación no 
efectiva.

Impuesto a las ganancias actual y diferido e impuesto a la ganancia mínima presunta

(i) Impuesto a las Ganancias actual y diferido

Para períodos anuales, las Co-Emisoras aplican el método diferido de impuestos para contabilizar 
los efectos de propósitos contables del impuesto a las ganancias. Los gastos de impuesto a las 
ganancias para cada período incluye el costo de impuesto actual, determinado sobre la base de 
regulaciones impositivas aplicables y el costo o beneficio del impuesto diferido.

El impuesto diferido es contabilizado sobre diferencias temporales entre el monto de activos 
contabilizado y las obligaciones incluidas en los estados financieros y las bases de impuestos 
utilizados para referirse a la ganancia imponible y asimismo, incluir las pérdidas fiscales por 
amortizar.

Las obligaciones impositivas diferidas son generalmente contabilizadas para todas las diferencias 
temporarias imponibles. Un activo impositivo diferido es generalmente contabilizado para 
deducciones de diferencias temporarias, en la medida en que sea posible que las Co-Emisoras 
pueden registrar ganancias imponibles futuras contra las cuales estas diferencias temporarias 
imponibles puedan ser utilizadas.

Los montos contabilizados de activos por impuestos diferidos son revisados a la fecha de cada 
período de reporte y los activos por impuestos diferidos son reducidos en la medida en que sea 
probable que la ganancia imponible sea obtenida en el futuro para recuperar la totalidad o 
parte del activo.

Los activos por impuestos diferidos y obligaciones son contabilizados a las tasas de interés 
estimadas como aplicables para el período en los cuales las obligaciones sean liquidadas o 
los activos sean vendidos, basado en tasas de interés y leyes aprobadas o sustancialmente 
aprobadas al cierre del período de información. La tasa de interés aplicable efectiva a las Co-
Emisoras en la Argentina es 35% a la fecha de emisión de estos estados contables intermedios.

Tanto los costos del impuesto a las ganancias actual como el diferido son contabilizados 
en ganancias o en pérdidas, excepto en la medida en que hubieren sido contabilizados en 
otra ganancia o pérdida o directamente en acciones, en cuyo caso el impuesto es también 
contabilizado, respetivamente, en otra ganancia o pérdida o directamente en acciones.

(ii) Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta

Las Co-Emisoras determinan el impuesto a la ganancia mínima presunta (IGMP) mediante la 
aplicación de la tasa efectiva de 1% sobre activos imponibles al cierre del período. Este impuesto 
es complementario del impuesto a las ganancias. Las obligaciones impositivas de las Co-
Emisoras para cada período serán representadas por el mayor de los montos de del impuesto a 
la ganancia mínima presunta considerado y el monto de impuesto a las ganancias considerado. 
Sin embargo, si el impuesto a la ganancias en cualquier periodo fiscal, dicho exceso podrá ser 
computado como un crédito computable a futuros impuestos a las ganancias que ocurran en 
los próximos diez años fiscales.
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Resultados de operaciones

La siguiente tabla muestra los resultados provisionales no auditados de las operaciones de Río 
Energy para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2017. Hemos presentado 
resultados de las operaciones solo para Río Energy porque a partir del fecha de este Prospecto, 
la central eléctrica General Rojo en manos de Río Energy, que comenzó sus operaciones el 13 
de junio de 2017, es la única de nuestras centrales de energía con ingresos por operaciones. Por 
otra lado, solo contamos con los resultados de las operaciones de Río Energy para el período 
de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2017 ya que es el único período completo de 
información financiera disponible durante el cual la central eléctrica estuvo en funcionamiento. 
Para ver el resultado completo de las operaciones de Rio Energy, UGEN y UENSA durante 
los periodos de tres y nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017, ver “Información 
Financiera Seleccionada”.

Ingresos netos

Los ingresos netos de Río Energy para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre 
de 2017 fueron de U$S 10.232,1 mil. Este resultado fue atribuible principalmente a los Pagos de 
Capacidad Fija, que representaron U$S 9.145,6 mil de ingresos netos durante el período y, en 
menor medida, Pagos Variables, que representaron U$S 1.028,1 mil de ingresos netos durante el 
período. El Factor de Disponibilidad Contractual para la central eléctrica General Rojo durante 
este período fue aproximadamente 97,6% debido a las pruebas de rendimiento llevadas a cabo 
por General Electric que no formaban parte del mantenimiento programado o interrupción 
planificada. Los ingresos netas tienden a ser más altas durante el invierno (mayo a octubre) 
y el verano (noviembre a abril), cuando el consumo de electricidad aumenta debido al uso de 
calefacción y aire acondicionado, respectivamente.

Costo de Ventas

Los costos de ventas incluyen los costos directos relativos a la generación de energía, como (i) 
mantenimiento y reparaciones, (ii) salarios y prestaciones, la seguridad social y demás aportes, 
honorarios profesionales y demás gastos del personal, (iii) seguros, (iv) impuestos, cargas y 
demás aportes, mantenimiento y reparaciones, convenios laborales y otros servicios, y (v) 
amortización de activos fijos. Ver Reseña y Perspectiva Financiera de Río Energy, UENSA y UGEN.

El costo de ventas de Río Energy para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre 
de 2017 fue de U$S 4.668,4 mil. Este resultado fue atribuible principalmente a la amortización 
de activos fijos de U$S 3.772,3 mil debido a una depreciación de activos fijos de U$S 3.772,3 mil.

Para el período de tres meses finalizado  
el 30 de septiembre de 2017

(en miles de U$S) (no auditado)

Ventas Netas 10.232,1

Costo de Ventas (4.668,4)

Ganancia Bruta 5.563.7

Gastos Administrativos (1.494,3)

Ganancia Operativa 4.069,4

Ingresos y gastos financieros - neto (1.812,1)

Ingresos antes de impuesto a las ganancias 2.257,3

Impuesto a las ganancias (960,3)

Ganancia neta al final del período 1.297,0
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Ganancias Brutas

La ganancias brutas de Río Energy para el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre 
de 2017 fue de U$S 5.563,7 mil. El margen bruto de Rio Energy para el periodo de tres meses 
finalizado el 30 de septiembre de 2017 fue de 54%.

Gastos Administrativos

Están comprendidos dentro de esta categoría los gastos, como (i) salarios y prestaciones, la 
seguridad social y demás aportes relacionados con nuestro personal administrativo; honorarios 
profesionales, honorarios de los directores, y demás gastos del personal, (ii) honorarios por 
servicios profesionales (iii) honorarios para los directores, (iv) otros gastos de personal, (v) 
alquiler de maquinaria y equipo, (vi) mantenimiento y reparaciones, y (vii) amortización de 
activos fijos. Ver Anexo C correspondiente a nuestros Estados Financieros.

El gasto administrativo para Río Energy por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre 
de 2017 fue de U$S 1.494,3 miles. Este resultado fue principalmente atribuible a (i) U$S 271,1 mil 
en salarios y beneficios, seguridad social y otras contribuciones con respecto a nuestro personal 
administrativo, (ii) U$S 298,9 mil en honorarios por servicios profesionales, y (iii) U$S 272,6 mil 
en gastos bancarios.

Ingresos y Egresos financieros netos

Están comprendidos dentro de esta categoría (i) los resultados financieros, compuestos por 
resultados por intereses y diferencias de cambio, y (ii) gastos financieros, compuestos de gastos 
por intereses, variaciones de cambio y costos de emisión.

Durante el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2017, Río Energy tuvo un gasto 
financiero neto de U$S 1.812,1 mil. Este resultado fue principalmente atribuible a U$S 1.642,0 mil 
en gastos por intereses y una pérdida de U$S 192,9 mil en variaciones de divisas.

Impuesto a las ganancias

El gasto correspondiente al impuesto a las ganancias de Río Energy para el período de tres 
meses finalizado el 30 de septiembre de 2017 fue de U$S 960.3 mil. La tasa efectiva de impuestos 
para Río Energy durante este período fue de 42,53%.

Ganancias Netas 

Por los motivos descritos anteriormente, las ganancias neta de Río Energy para el período de tres 
meses finalizado el 30 de septiembre de 2017 fue de U$S 1.297,0 miles.

EBITDA Ajustado - Reconciliación con Ingresos Netos

La siguiente tabla concilia nuestro EBITDA Ajustado con la ganancia operativa de Río Energy 
para los períodos indicados:
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EBITDA Ajustado de Río Energy para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 
2017 fue de U$S 8 millones. El Margen de EBITDA Ajustado para Rio Energy para el período de tres 
meses finalizado el 30 de septiembre de 2017 fue de 78%.

Liquidez y Recursos de Capital

Nuestros requisitos de capital alcanzan en primera medida a los costos operativos y de 
mantenimiento relativos a nuestros activos operativos, inversiones en activos fijos relacionadas 
con la ampliación de la capacidad de generación de energía, y pagos del servicio de deuda. 
Nuestras fuentes principales de liquidez y de recursos de capital constituyen los fondos que 
surgen a partir de nuestra actividad de generación de energía, del acceso de mercados de 
capitales de deuda y, en menor medida, del mercado crediticio bancario y los aportes de capital.  

Inversiones en activos fijos 

Nuestras inversiones en activos fijos están relacionadas con el desarrollo de nuestros activos 
de generación de energía. Al 30 de septiembre de 2017, hemos financiado la construcción 
de nuestras tres centrales de energía de la siguiente manera: (a) aproximadamente U$S 118 
millones con financiamiento de proveedores con afiliadas de General Electric (U$S 109 millones 
correspondientes a Rio Energy, U$S 5 millones correspondientes a UGEN y U$S 4 millones 
correspondientes a UENSA), y (b) U$S 365 millones con deuda (U$S 45 millones correspondientes 
a Rio Energy, U$S 160 millones correspondientes a UGEN y U$S 160 millones correspondientes a 
UENSA) financiera.

Estimamos que los desembolsos de capital totales para la expansión y conversión de nuestra 
capacidad de generación en cada una de las centrales eléctricas de General Rojo, Barker y Villa 
María será de aproximadamente US$ 157 millones cada una excluyendo el IVA, y esperamos 
financiar estas inversiones en activos fijos con una combinación de financiamiento de 
proveedores y financiamiento EPC. A mayor abundamiento, tenemos la intención de refinanciar 
dicha financiación y financiamiento EPC con deuda financiera, aproximadamente cuatro meses 
después del inicio de las operaciones de esta nueva capacidad de generación.

Endeudamiento

La siguiente tabla detalla nuestro endeudamiento al 30 de septiembre de 2017.

30/09/2017 
(en miles de U$S) (no auditado)

(Por período de 9 meses) (Por período de 3 meses)

Ganancias netas 1.478,8 1.297,0

Ingresos financieros y gastos netos 2.033,9 1.812,1

Impuesto a las ganancias 1.112,9 960,3

Depreciación y amortización 5.115,7 3.910.2

Multas de CAMMESA - -

EBITDA Ajustado (no auditado) 9,741.3 7,979.6

Río Energy UGEN UENSA Total
(en miles de U$S)

Empresa Matriz 34.239 44.456 48.977 127.572

Bancos y otras deudas 10.626 115.379 111.398 237.403

Total 44.865 159.735 160.375 364.975
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Préstamos Intercompany

(a) Préstamos intercompany entre Rio Energy y MSU Energy Holding Ltd. (2016)

En relación con la construcción de nuestra central eléctrica General Rojo, el 29 de agosto de 
2016, MSU Energy Holding Ltd., accionista controlante de Río Energy y UGEN (“MSU Energy 
Holding”), como prestatario, Río Energy, y ciertas entidades de fondos de inversión gerenciadas 
por CarVal Investors LLC (“CarVal”), como prestamistas, celebraron un contrato de préstamo 
garantizado por hasta U$S 46.5 millones (conforme el mismo fuera enmendado, el “Primer 
Préstamo CarVal”). Con los ingresos netos del Primer Préstamo CarVal, MSU Energy Holding (i) 
realizó un aporte de capital a Río Energy por un monto de U$S 15 millones y (ii) extendió y otorgó 
un préstamo a Río Energy, como prestatario, por U$S 30 millones, en términos y condiciones 
sustancialmente idénticos a los del Primer Préstamo CarVal (el “Contrato de Préstamo 
Intercompany de Rio Energy”). Este préstamo intercompany se materializó en forma de un 
pagaré (conforme el mismo fuera enmendado, el “Pagaré de Río Energy”). A fin de garantizar 
las obligaciones de MSU Energy Holding bajo el Primer Préstamo CarVal, MSU Energy Holding (i) 
garantizó el pagaré de Río Energy y (ii) prendó en segundo grado de privilegio todas las acciones 
del capital social de Río Energy. Al 30 de septiembre de 2017, U$S 34.2 millones se encuentran 
pendientes de pago de este préstamo intercompany y a la fecha del presente Prospecto, el 
monto pendiente de pago es de U$S 36 millones. Tenemos la intención de utilizar los ingresos 
netos de esta emisión para pagar en su totalidad este préstamo en la fecha de liquidación de 
este Prospecto. Ver “Destino de los Fondos”.

(b) Préstamo intercompany entre UGEN y MSU Energy Holding Ltd. (2017)

En relación con la construcción de nuestra central eléctrica Barker, el 27 de enero de 2017, 
MSU Energy Holding Ltd., como prestatario, UGEN, y ciertas entidades de fondos de inversión 
gerenciadas por CarVal , como prestamistas, celebraron un contrato de préstamo garantizado 
por hasta U$S 41.9 millones (conforme el mismo fuera enmendado, el “Segundo Préstamo 
CarVal”). Con los ingresos netos del Segundo Préstamo CarVal, MSU Energy Holding extendió 
y otorgó un préstamo a UGEN, como prestatario, por U$S 34.7 millones (el 20 de junio de 2017 
y modificado el 15 de agosto de 2017), en términos y condiciones sustancialmente idénticos a 
los del Segundo Préstamo Carval (el “Primer Contrato de Préstamo Intercompany de UGEN”). 
Este préstamo intercompany se materializó en forma de un pagaré (conforme el mismo fuera 
enmendado, el “Pagaré de UGEN”). A fin de garantizar las obligaciones de MSU Energy Holding 
bajo el Segundo Préstamo CarVal, MSU Energy Holding (i) garantizó el pagaré de Río Energy y 
(ii) prendó en segundo grado de privilegio todas las acciones del capital social de Río Energy. Al 
30 de septiembre de 2017, U$S 36 millones se encuentran pendientes de pago de este préstamo 
intercompany. 

Asimismo, antes del Segundo Préstamo CarVal, el 17 de enero de 2017 (conforme fuera modificado 
el 20 de junio de 2017), MSU Energy Holding otorgó un préstamo a UGEN, como prestatario, por 
U$S 12.1 millones (conjuntamente con el Primer Contrato de Préstamo Intercompany UGEN, 
los “Contratos de Préstamo Intercompany UGEN”). El 30 de junio de 2017, el monto de U$S 4.2 
millones fue capitalizado en relación con este préstamo. Al 30 de septiembre de 2017, US$ 8,7 
millones están pendientes de pago en virtud de este préstamo intercompany.

A la fecha del presente Prospecto, el monto pendiente de pago bajo estos préstamos es de U$S 
49 millones.

Tenemos la intención de utilizar los ingresos netos de esta emisión para pagar en su totalidad 
este préstamo en la fecha de liquidación de este Prospecto. Ver “Destino de los Fondos”.

(c) Préstamo intercompany entre UENSA y MSU Energy Investment Ltd. (2017)

En relación con la construcción de nuestra central eléctrica Villa María, el 24 de febrero de 2017, 
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MSU Energy Investment Ltd., accionista controlante de UENSA (“MSU Energy Investment”), como 
prestatario, UENSA y Earl Street Investment II Ltd. (“Gramercy”) como prestamista, celebraron un 
contrato de préstamo garantizado por hasta U$S 45 millones (el “Préstamo Gramercy”). Con los 
ingresos netos del Préstamo Gramercy, MSU Investment Holding extendió y otorgó un préstamo 
a UENSA, como prestatario, por U$S 45 millones, en términos y condiciones sustancialmente 
idénticos a los del Préstamo Gramercy (el “Primer Contrato de Préstamo Intercompany de 
UENSA”). Este préstamo intercompany se materializó en forma de un pagaré (conforme el 
mismo fuera enmendado, el “Pagaré de UENSA”). A fin de garantizar las obligaciones de MSU 
Energy Investment bajo el Préstamo Gramercy, MSU Energy Investment prendó en segundo 
grado de privilegio todas las acciones del capital social de UENSA. El 30 de septiembre de 2017, el 
monto de U$S 2.0 millones fue capitalizado en relación con este préstamo. Al 30 de septiembre 
de 2017, U$S 45,8 millones se encuentran pendientes de pago de este préstamo intercompany. 

Asimismo, antes del Préstamo Gramercy, el 20 de febrero de 2017, MSU Energy Investment 
extendió y otorgó un préstamos a UENSA, como prestatario, por U$S 2.832.724 y U$S 160.000 
(junto con el Primer Contrato de Préstamo Intercompany de UENSA, los “Contratos de Préstamo 
Intercompany UENSA”). Al 30 de septiembre de 2017, U$S 3,2 millones están pendientes de pago 
en virtud de estos préstamos intercompsny.

A la fecha del presente Prospecto, el monto pendiente de pago bajo estos préstamos es de 
U$S51 millones.

Tenemos la intención de utilizar los ingresos netos de esta emisión para pagar en su totalidad 
este préstamo en la fecha de liquidación de este Prospecto. Ver “Destino de los Fondos”.

Bancos y otras deudas

(a) Préstamo Local UGEN

El 26 de abril de 2017, UGEN S.A., como prestatario, celebró un contrato de préstamo 
sindicado con el Banco de Galicia y Buenos Aires S.A., Banco Hipotecario S.A., BACS 
Banco de Crédito y Securitización, Banco Macro S.A., como prestamistas, e Industrial and 
Commercial Bank of China (Argentina) S.A. como prestamista y agente administrativo, 
por hasta U$S 115 millones (conforme el mismo fuera enmendado, el “Préstamo Local 
UGEN”), con vencimiento en junio de 2022, con el fin de financiar parte de la construcción 
y operación de la central de energía Barker. Al 30 de septiembre de 2017, U$S105,7 millones 
se encuentran pendientes de pago bajo este préstamo y, a la fecha del presente Prospecto, 
el monto pendiente de pago es U$S51 millones. Tenemos la intención de utilizar los ingresos 
netos de esta emisión para pagar en su totalidad este préstamo en la fecha de liquidación 
de este Prospecto. Ver “Destino de los Fondos”.

(b) Préstamo Local UENSA

El 7 de abril de 2017, UENSA S.A., como prestatario, celebró un contrato de préstamo 
sindicado con Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A, Banco Hipotecario 
S.A., BACS Banco de Crédito y Securitización, Banco Macro S.A., como prestamistas y 
Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.como prestamista y agente administrativo, por hasta 
U$S 115 millones (conforme el mismo fuera enmendado, el “Préstamo Local UENSA”), con 
vencimiento en agosto de 2022, con el fin de financiar parte de la construcción y operación 
de la central de energía Villa María. Al 30 de septiembre de 2017, U$S 101,5 millones se 
encuentran pendientes de pago bajo este préstamo y, a la fecha del presente Prospecto, el 
monto pendiente de pago es U$S104 millones. Tenemos la intención de utilizar los ingresos 
netos de esta emisión para pagar en su totalidad este préstamo en la fecha de liquidación 
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de este Prospecto. Ver “Destino de los Fondos”.

(c) Instalaciones de Capital de Trabajo 

Las Co-Emisoras son parte de ciertas financiaciones para capital de trabajo a corto plazo 
con BAF como prestamista, por un monto principal de U$S 24 millones (de los cuales 
U$S4 millones corresponden a Río Energy, U$S10 millones corresponden a UGEN y U$S 
10 corresponden a UENSA). Al 30 de septiembre de 2017, U$S 23 millones se encuentran 
pendientes de pago bajo este contrato de instalaciones de capital de trabajo de corto plazo 
y, a la fecha del presente Prospecto, el monto pendiente de pago es U$S24 millones. Tenemos 
la intención de utilizar los ingresos netos de esta oferta para cancelar estas instalaciones 
de capital de trabajo en su totalidad en la fecha de liquidación de esta oferta. Ver “Razones 
para la Oferta y Destino de los Fondos”.

(d) Otras Instalaciones de Capital de Trabajo 

Las Co-Emisoras son parte de ciertos financiaciones de corto plazo para la capital de trabajo 
por un monto de U$S5,5 millones. Al 30 de septiembre de 2017, U$S4 millones se encontraban 
pendientes de pago bajo las financiaciones para capital de trabajo y, a la fecha del presente 
Prospecto, el monto pendiente de pago es U$S4,8 millones.

(e) Préstamo Local BAF

En enero de 2018, las Co-Emisoras suscribieron una carta de compromiso con BAF, como 
prestamista a fin de obtener un préstamo por un monto principal de U$S 40.000.000. Una vez 
que sea suscripto por las Co-Emisores, el Préstamo generará intereses a una tasa de 8,3% anual 
y cuyo vencimiento es diciembre de 2018. Tenemos la intención de suscribir este préstamo en la 
totalidad del monto principal de U$S 40 millones de dólares estadounidenses antes de la fecha 
de emisión de las Obligaciones Negociables. Tenemos la intención de utilizar los ingresos de este 
préstamo para inversiones en activos.

(f) Otros Préstamos

En diciembre de 2017, (i) Rio Energy, como prestataria, suscribió contratos de préstamo con: (A) 
Banco Piano, como prestamista, por hasta U$S 2 millones, con vencimiento en junio de 2018, y 
(B) Banco Industrial, como prestamista, por hasta U$S 3.5 millones, con vencimiento en junio 
de 2018; y (ii) UGEN, como prestataria, suscribió un contrato de préstamo con Banco Industrial, 
como prestamista, por hasta U$S 3.5 millones, con vencimiento a Junio de 2018. A la fecha del 
presente Prospecto, U$S9 millones se encontraban pendientes de pago bajo estos préstamos.

Obligaciones Contractuales

En la siguiente tabla se establecen las obligaciones contractuales al 30 de septiembre de 2017. 
Los importes consignados no incluyen las deudas que se hayan contraído o cancelado con 
posterioridad a la fecha mencionada ni los pagos futuros de interés.

Pagos adeudados por período

Río Energy Menos de 1 año 1 a 2 años Más de 2 años Total

(en millones of U$S)

Préstamos 17 9 19 45

Proveedores de turbina 109 - - 109

Monto total de obligaciones 
contratuales 126 9 19 154
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Nuestro financiamiento de proveedores en forma agregada fue, al 30 de septiembre de 2017, de 
U$S 118 millones (U$S 109 millones correspondientes a Río Energy, U$S 5 millones correspondientes 
a UGEN y U$S 4 millones correspondientes a UENSA). Al 30 de septiembre de 2017, nuestra 
financiación de proveedores en forma agregada y pendiente de pago es de 148 millones de 
dólares estadounidenses. Esperamos pagar los U$S 148 millones de nuestra financiación de 
proveedores con los ingresos netos provenientes de la presente oferta.

Endeudamiento de Río Energy al 30 de septiembre de 2017

Endeudamiento de UGEN

El	siguiente	cuadro	refleja	la	composición	del	rubro	préstamos	de	las	deudas	financieras	tanto	
corrientes como no corrientes en Pesos al:

Pagos adeudados por período

UGEN Menos de 1 año 1 a 2 años Más de 2 años Total

(en millones of U$S)

Préstamos 14 16 130 160

Proveedores de turbina 5 - - 5

Monto total de obligaciones 
contratuales 19 16 130 165

Pagos adeudados por período

UENSA Menos de 1 año 1 a 2 años Más de 2 años Total

(en millones of U$S)

Préstamos 10 21 129 160

Proveedores de turbina 4 - - 4

Monto total de obligaciones 
contratuales 14 21 129 164

Clase Moneda
Tasa de interés 
nominal anual

Año de 
vencimiento 30/09/2017 31/12/2016 01/07/2016

Financiero Pesos 27,85 2017 - 63.616.428 -

Financiero Dólar 9 2017 87.050.797 14.316.280 -

Financiero Dólar 5 2017 35.369.806 - -

Financiero Dólar 2,20 2018 61.515.661                  - -

Financiero Dólar 13 1 592.679.636 502.613.752 -

Total 
Préstamos 776.615.900 580.546.460 -

1  a. un tramo “A” por un monto de USD 1.000.000 con vencimiento el 28 de febrero de 2018, 
b. un tramo “B” por un monto de USD 3.700.000 con vencimiento el 31 de agosto de 2018,  
c. un tramo “C” por un monto de USD 950.000 con vencimiento el 28 de febrero de 2019, 
d. un tramo “D” por un monto de USD 8.660.000 con vencimiento el 31 de agosto de 2019, 
e. un tramo “E” por un monto de USD 800.000 con vencimiento el 28 de febrero de 2020 y
f. un tramo “F” por un monto de USD 14.890.000 con vencimiento el 31 de agosto de 2020.
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Clase Moneda
Tasa de interés 
nominal anual

Año de 
vencimiento 30/09/2017 31/12/2016

Financiero Dólar 13 2022 137.607.649 - 

Financiero Dólar 13 (1) 630.189.293 -

Financiero Dólar 9 2018 166.749.839 -

Financiero Dólar (2) (2) 1.830.467.748 -

Total préstamos 2.765.014.529 -

1  a. un tramo “A” por un monto de USD 1.735.000 con vencimiento el 30 de marzo de 2019, 
b. un tramo “B” por un monto de USD 5.205.000 con vencimiento el 30 de marzo de 2020,  
c. un tramo “C” por un monto de USD 10.410.000  con vencimiento el 30 de marzo de 2021,
d. un tramo “D” por un monto de USD 17.350.000 con vencimiento el 30 de marzo de 2022,

2  a. un tramo “A” por un monto de USD 3.773.250 con vencimiento el 28 de septiembre de 2018, 
b. un tramo “B” por un monto de USD 5.643.750 con vencimiento el 28 de diciembre de 2018,  
c. un tramo “C” por un monto de USD 3.773.250 con vencimiento el 28 de marzo de 2019, 
d. un tramo “D” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de junio de 2019, 
e. un tramo “E” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de septiembre de 2019, 
f. un tramo “F” por un monto de USD 8.772.000 con vencimiento el 28 de diciembre de 2019,
g. un tramo “G” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de marzo de 2020, 
h. un tramo “H” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de junio de 2020, 
i. un tramo “I” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de septiembre de 2020, 
j. un tramo “J” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de diciembre de 2020, 
k. un tramo “K” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de marzo de 2021, 
l. un tramo “L” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de junio de 2021, 
m. un tramo “M” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de septiembre de 2021, 
n. un tramo “N” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de diciembre de 2021, 
o. un tramo “O” por un monto de USD 4.095.750 con vencimiento el 28 de marzo de 2022 y
p. un tramo “P” por un monto de USD 40.484.500 con vencimiento el 28 de junio de 2022. 

El Préstamo fue acordado en dólares, a tasa de interés nominal anual del 6,5% hasta la fec 
fecha de vigencia de la garantía de GE International Inc. y luego del 7,5% nominal anual, con 
intereses a pagar trimestralmente.

La Sociedad posee un préstamo con su sociedad controlante MSU Energy Holding por un monto 
de US$ 12.100.000 al 30 de septiembre de 2017, de los cuales han sido desembolsados US$ 
11.900.039 con fecha 9 de enero de 2017. El mismo devenga una tasa nominal anual del 13%.  
Dicho préstamos es a largo plazo y tiene vencimiento en enero de 2022. Con fecha 30 de junio 
de 2017 se han capitalizado US$ 4.200.000 correspondientes a este préstamo.

Asimismo con fecha 20 de junio de 2017, la Sociedad concretó un acuerdo de financiación con 
su Controlante MSU Holding Ldt. Por un total de US$ 34.700.000 habiéndose desembolsado 
por este acuerdo US$ 34.442.240 al 30 de septiembre de 2017. Por dichos préstamos al 30 de 
septiembre de 2017 la Sociedad posee un capital e intereses a pagar equivalentes a la suma de 
$ 767.796.942.

Endeudamiento de UENSA

El	siguiente	cuadro	refleja	la	composición	del	rubro	préstamos	de	las	deudas	financieras	tanto	
corrientes como no corrientes en Pesos al:

Clase Moneda
Tasa de interés 
nominal anual

Año de 
vencimiento 30/09/2017 01/07/2016

Financiero Dólar 13 2022 847.793.614 -

Financiero Dólar 9 2018 171.463.825 -

Financiero Dólar (1) (1) 1.756.852.030 -

Total préstamos 2.776.109.469 -

1  a. un tramo “A” por un monto de USD 6.273.000 con vencimiento el 28 de noviembre de 2018, 
b. un tramo “B” por un monto de USD 3.597.750 con vencimiento el 28 de febrero de 2019,  
c. un tramo “C” por un monto de USD 8.056.500 con vencimiento el 28 de mayo de 2019, 
d. un tramo “D” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de agosto de 2019, 
e. un tramo “E” por un monto de USD 8.364.000 con vencimiento el 28 de noviembre de 2019, 
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f. un tramo “F” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de febrero de 2020,
g. un tramo “G” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de mayo de 2020, 
h. un tramo “H” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de agosto de 2020, 
i. un tramo “I” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de noviembre de 2020, 
j. un tramo “J” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de febrero de 2021, 
k. un tramo “K” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de mayo de 2021, 
l. un tramo “L” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de agosto de 2021, 
m. un tramo “M” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de noviembre de 2021, 
n. un tramo “N por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de febrero de 2022, 
o. un tramo “O” por un monto de USD 3.905.250 con vencimiento el 28 de mayo de 2022,
p. un tramo “P” por un monto de USD 33.251.000 con vencimiento el 28 de agosto de 2022.

La Sociedad posee un préstamo con su sociedad controlante MSU Energy Investment Ltd. por 
un monto de USD 47.742.724 al 30 de septiembre de 2017, los cuales han sido desembolsados en 
el mes de febrero de 2017 y junio de 2017 por USD 17.992.724 y USD 29.750.000 respectivamente. 
Con fecha 30 de septiembre de 2017 se han capitalizado USD 2.000.000 equivalentes a $ 
34.620.000 correspondientes a este préstamo.

Al 30 de septiembre de 2017, nuestro financiamiento total de proveedores en forma agregada 
fue de U$S 118 millones (U$S 109 millones correspondientes a Río Energy, U$S 5 millones 
correspondientes a UGEN y U$S 4 millones correspondientes a UENSA), de los cuales U$S 111 
millones se encontraban garantizados y U$S 6 millones no estaban garantizados. A la fecha 
de este Prospecto, nuestro financiamiento total de proveedores en forma agregada es de 
U$S 148 millones, de los cuales U$S 114 millones están garantizados y U$S 21 millones no están 
garantizados. Esperamos pagar U$S 148 millones de nuestro financiamiento agregado de 
proveedores con los ingresos netos de esta oferta.

Análisis de Riesgos de Mercado

Estamos	expuestos	a	los	riesgos	del	mercado	principalmente	con	respecto	a	las	fluctuaciones	
de las tasas de interés y del tipo de cambio, lo que podría afectar negativamente el valor de 
nuestros activos y pasivos financieros o nuestros ingresos. Ver nota 7.b.1 a nuestros estados 
financieros intermedios no auditados. Al 30 de septiembre de 2017, no teníamos ningún 
instrumento financiero derivado.

Riesgos de tasa de interés

Al 30 de septiembre de 2017, no teníamos ninguna deuda pendiente sujeta a una tasa de interés 
variable.

Riesgo de Moneda Extranjera

Nuestros ingresos bajo nuestros PPA con CAMMESA están denominados en Dólares 
Estadounidenses y los costos de construcción y el endeudamiento están todos denominados 
en Dólares Estadounidenses. Tenemos ciertos costos, principalmente costos de personal, que 
son	en	pesos.	En	atención	a	ello,	las	fluctuaciones	del	tipo	de	cambio	y	la	inflación	en	Argentina	
podrían afectar nuestra rentabilidad.

Al 30 de septiembre de 2017, Rio Energy, UGEN y UENSA, cada una tenía una posición monetarios 
neta de U$S 16 millones, U$S 23 millones y U$S 24 millones, respectivamente. Una apreciación del 
5% del peso respecto del Dólar Estadounidense, resultaría en una pérdida de aproximadamente 
U$S 0.9 millones U$S 1.2 millones y U$S 1.3 millones, respectivamente.

Riesgo en el precio de las materias primas

A diferencia de nuestros PPAs, suscriptos de conformidad con la Resolución SEE 21/2016, en 
virtud de la cual CAMMESA suministra nuestro combustible, los PPAs que esperamos celebrar en 
virtud de la Resolución SEE 287/2017 en relación con nuestros planes de expansión y conversión, 
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se espera que obtengamos combustible de terceros, en lugar de directamente de CAMMESA. 
CAMMESA nos reembolsará por los costos del combustible a una tasa basada en ciertos precios 
de referencia determinados por CAMMESA, que puede diferir del precio por el cual compramos 
el combustible. Una vez que la conversión de nuestras centrales de energía de ciclo simple a 
ciclo combinado esté completada, éste régimen de suministro de combustible aplicará a toda 
nuestra capacidad de generación instalada.
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RESEÑA Y PERSPECTIVA OPERATIVA  
Y FINANCIERA DE RÍO ENERGY

El siguiente apartado se encuentra basado en los Estados Financieros de Río Energy Sociedad 
Anónima, incluidos por referencia en el presente Prospecto y deberá leerse en forma conjunta con 
ellos. El siguiente apartado contiene declaraciones hacia el futuro que reflejan nuestros planes, 
estimaciones y consideraciones. Nuestros resultados reales podrían diferir significativamente de 
los tratados en las declaraciones hacia el futuro. Los factores que podrían causar o contribuir a 
estas diferencias incluyen los que se discuten a continuación y en otros apartados del presente 
Prospecto, particularmente en el apartado denominado “Factores de Riesgo”.

Bases de preparación y presentación de los estados financieros

LLos Estados Financieros Intermedios de Río Energy Sociedad Anónima, están expresados en 
Pesos, y son confeccionados conforme a las normas financieras de exposición y valuación 
contenidas en las RT N° 26 y sus modificaciones de la FACPCE que adoptan de las NIIF emitidas 
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad e Interpretaciones del CINIIF, y de 
acuerdo con las resoluciones emitidas por la CNV.

La CNV, a través de las Resoluciones N° 562/09, 576/10 y 592/11 ha establecido la aplicación 
de la Resolución Técnica N° 26 de la FACPCE que adopta las NIIF incluyendo NIC “Información 
financiera intermedia”, e Interpretaciones del CINIIF, para las entidades incluidas en el régimen 
de oferta pública de la Ley N° 26.831, ya sea por su capital o por sus Obligaciones Negociables, 
o que hayan solicitado la autorización para estar incluida en el citado régimen. La aplicación de 
tales normas resulta obligatoria para las sociedades a partir del ejercicio iniciado el 1° de enero 
de 2012. La Sociedad adopta por primera vez las NIIF en los estados financieros del ejercicio que 
finalizará el 31 de diciembre de 2017. Por consiguiente, los estados financieros intermedios de 
período intermedio finalizado al 30 de septiembre de 2017, corresponden al primer período en 
que se presenta información de acuerdo con NIIF, por lo que la Sociedad ha aplicado la NIIF 1: 
Adopción de las NIIF por primera vez.

La transición de las Normas Contables Profesionales emitidas por la FACPCE utilizadas 
previamente por la Sociedad hacia las NIIF aplicables ha afectado la posición patrimonial, los 
resultados	y	los	flujos	de	efectivo	y	el	efecto	se	expone	en	nota	14	de	los	estados	financieros	
intermedios al 30 de septiembre de 2017.

Información comparativa

Los saldos que se exponen en los Estados Financieros de Río Energy Sociedad Anónima a efectos 
comparativos surgen de los estados financieros a las correspondientes fechas. Asimismo, se 
reclasifican ciertas cifras de los mencionados Estados Financieros de Río Energy Sociedad 
Anónima a los efectos de su presentación comparativa.

La información correspondiente al semestre finalizado al 30 de septiembre de 2017, surge de los 
estados financieros intermedios de Río Energy Sociedad Anónima al 30 de septiembre de 2017, 
emitidos con fecha 8 de noviembre de 2017. 

La información correspondiente al ejercicio irregular de 6 meses finalizado el 31 de diciembre de 
2016, surge de los Estados Financieros Auditados de Río Energy Sociedad Anónima, emitidos con 
fecha 28 de abril de 2017. 

La información correspondiente al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2016 surge de los Estados 
Financieros Auditados de Río Energy Sociedad Anónima, emitidos con fecha 11 de julio de 2016.

La información correspondiente al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2015 surge de los Estados 
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Financieros Auditados de Río Energy Sociedad Anónima, emitidos con fecha 20 de agosto de 
2015. 

Información sobre el estado de resultados (expresado en Pesos)

Resultados de las operaciones para el período de 9 meses  finalizado el 30 de septiembre de 
2017 comparado con el período irregular de 6 meses finalizado el 31 de diciembre de 2016 y 
los períodos finalizado el 30 de junio de 2016 y 2015.

Ventas y costo de ventas

Con fecha 13 de junio de 2017, quedaron habilitadas comercialmente para la operación con el 
SADI las torres generadoras 01, 02 y 03 de la Central Térmica Rojo con una potencia máxima 
aproximada de 50 MW cada una. A partir de la fecha señalada, entró en vigencia el Contrato de 
Demanda Mayorista suscripto con CAMMESA el día 4 de agosto de 2016. Desde la indicada fecha 
de inicio de las operaciones comerciales, la Central proveyó 139.699 MW al SADI, generando a la 
Sociedad ingresos por 212.100.858 pesos.

Los costos de ventas por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017 
ascendieron a ARS 95.380.458.

30/09/2017 31/12/2016 30/06/2016 30/06/2015

(Por Período  
de 9 meses)1

(Ejercicio 
irregular de 6 

meses)2
(Ejercicio regular 

de 12 meses)2
(Ejercicio regular 

de 12 meses)2

Ventas netas 212.100.858 - - -

Costo de venta (95.380.458)                    -                    -                    -

Ganancia Bruta 116.720.400                    -                    -                    -

Gastos de administración (27.654.318) (6.576.833)   (1.970.705) (1.084.603)

Ganancia (pérdida) operativa 89.066.082 (6.576.833)   (1.970.705) (1.084.603)

Ingresos y egresos  
financieros – netos (34.677.161)     5.086.412 3.139.077 (316)

Ganancia (pérdida) antes de 
impuesto a las ganancias 54.388.921 (1.490.421) 1.168.372 (1.084.919)

Impuesto a las ganancias – 
beneficio (pérdida) (19.263.727)        521.647     (408.930)      379.722

Ganancia (pérdida) del período   35.125.194 (968.774) 759.442 (705.197)

Otros resultados integrales
Ítems que no se van a revertir contra resultados en el futuro

    Diferencia por conversión 20.008.644 - - -

    Impuesto diferido        721.914                   -                   -                   -

Otros resultados integrales  
del período   20.730.558                   -                   -                   -

Ganancia integral del período   55.855.752                   -                   -                   -

1 Resultados de acuerdo a NIIF.
2 Resultados de acuerdo a Normas contables argentinas.
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Rubros Costo de venta

Sueldos, jornales y cargas sociales 5.921.969

Otros gastos del personal 53.535

Mano de obra subcontratada 881.350

Honorarios profesionales 5.295.742

Gastos directos de ventas 1.184.194

Depreciaciones (Anexo A) 78.346.340

Fletes 293.467 

Movilidad y viáticos 587.528

Teléfono y comunicaciones 358.568

Servicios públicos 674.105

Seguros 825.160

Otros gastos      958.500

Total al 30/09/2017 95.380.458

Gastos de administración

Los gastos de administración para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 
2017 ascendieron a ARS 27.654.318, comparado con los ARS 6.576.833 del ejercicio irregular de 6 
meses finalizado el 31 de diciembre de 2016, lo que equivale a un incremento de ARS 21.077.485 
(o 320%).

30/09/2017 31/12/2016 30/06/2016 30/06/2015

(Por 9 meses) 1 (Por 6 meses) 2 (Por 12 meses) 2 (Por 12 meses) 2

Sueldos, jornales y cargas sociales 5.921.969 423.852 1.864.036 1.042.723

Otros gastos del personal 53.535 409.838 - -

Mano de obra subcontratada 881.350 - - -

Honorarios profesionales 5.295.742 1.266.407 18.214 3.000

Alquileres 1.750.846 171.552 - -

Depreciaciones 2.986.504 258.172 - -

Impuestos, tasas y servicios 2.127.186 2.878.242 22.944 13.348

Fletes - 40.292 - -

Movilidad y viáticos 587.528 166.961 - -

Teléfono y comunicaciones 358.568 177.071 - -

Servicios públicos 7.398 137.646 - -

Gastos Bancarios 4.718.687 154.239 56.847 24.548

Seguros 825.160 60.562 3.738 968

Gastos institucionales 393.810 47.050 - -

Insumos de oficina 787.535 357.134 4.926 -

Otros gastos 958.500       27.815                -             16

Total 27.654.318 6.576.833 1.970.705 1.084.603

1 Resultados de acuerdo a NIIF.
2 Resultados de acuerdo a Normas contables argentinas.
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Los principales componentes de los gastos de administración de Río Energy Sociedad Anónima 
son los siguientes:

(i) ARS 5.295.742 de honorarios y retribuciones por servicios, en el período de nueve meses 
finalizado el 30 de septiembre de 2017 en los siguientes conceptos: ARS 1.580.272 
correspondientes a informes y honorarios de proyectos, ARS 508.753 correspondientes a 
asesores impositivos y ARS 581.760 correspondiente a asesores legales. 

(ii)  ARS 5.127.186 de correspondientes a sueldos, jornales y cargas sociales en el período de 
nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017.

Resultado neto

El resultado neto para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017 fue 
una ganancia de ARS 55.855.752, comparado con una pérdida de ARS968.774 para el ejercicio 
irregular de 6 meses finalizado el 31 de diciembre de 2016, representando un aumento del 5.666%. 

Liquidez y Recursos de Capital

Liquidez

Las principales fuentes de liquidez potenciales de Río Energy Sociedad Anónima son:
•	 fondos	generados	por	las	operaciones	de	los	activos	de	generación;
•	 fondos	resultantes	de	préstamos	y	otros	acuerdos	de	financiación;	y
•	 financiaciones	 que	 puedan	 ser	 provistas	 por	 los	 vendedores	 de	 equipos	 o	 servicios	

adquiridos por Río Energy Sociedad Anónima.

Los principales requerimientos o aplicaciones de fondos de Río Energy Sociedad Anónima 
(excepto en relación con actividades de inversión) son los siguientes:

•	 servicios	de	deuda	relativos	a	 la	financiación	otorgada	por	GE	para	 la	construcción	y	
montaje de la central térmica General Rojo; 

•	 pagos	bajo	préstamos	y	otros	acuerdos	financieros;
•	 sueldos	de	los	empleados;
•	 impuestos;	y
•	 servicios	y	otros	gastos	generales.

Flujo de efectivo

El	siguiente	cuadro	refleja	la	posición	de	caja	a	las	fechas	indicadas	y	los	fondos	netos	generados	
por (aplicados a) actividades operativas, de inversión y financiación en Pesos:

30/09/2017 31/12/2016 30/06/2016 30/06/2015

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio      36.487.727         160.933 160.394 63.345

Flujo neto de efectivo (utilizado en) 
generado por actividades operativas (24.995.023) (117.080.450) 539 (775.451)

Flujo neto de efectivo (utilizado en) 
generado por actividades de inversión (98.745.950) (645.287.840) - -

Flujo neto de efectivo (utilizado en) 
generado por actividades de financiación 115.826.619 798.695.084 - 872.500

Efectivo y equivalente de efectivo  
al cierre     28.573.373   36.487.727 160.933 160.394
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Período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017

Efectivo neto aplicado en las actividades operativas

Se genera principalmente por un aumento en los créditos comerciales por ARS 127.191.780 y en 
las deudas comerciales por ARS 85.592.402.

Efectivo neto aplicado en actividades de inversión

Se debe principalmente a las actividades de inversión referidas a la construcción y puesta en 
marcha de la central térmica General Rojo.

Efectivo neto aplicado a actividades de financiación

Se debe principalmente a un incremento en los préstamos financieros. 

Al cierre del período la posición de efectivo era de ARS 28.573.373.

Semestre finalizado el 31 de diciembre de 2016

Efectivo neto generado por actividades operativas

Se debe principalmente al pago de impuestos relacionados con la importación de equipos para 
la central térmica de General Rojo, fundamentalmente IVA por ARS 144.194.699.

Efectivo neto aplicado en actividades de inversión

Se debe principalmente a la inversión en equipos GE para la central de General Rojo.

Efectivo neto aplicado a actividades de financiación

Se genera en el aumento de préstamos financieros por ARS 575.360.584 y el aporte de capital 
de los socios por ARS 223.334.500.

Al cierre del período la posición de efectivo era de ARS 36.487.727.

Ejercicio finalizado el 30 de junio de 2015

Efectivo neto generado por actividades operativas

Se debe principalmente al resultado del ejercicio por 705.197.

Efectivo neto aplicado a actividades de financiación

Se genera en el aporte de los propietarios por ARS 872.500.

Al cierre del período la posición de efectivo era de ARS 160.394.



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 182 ]

RESEÑA Y PERSPECTIVA OPERATIVA  
Y FINANCIERA DE UGEN

El siguiente apartado se encuentra basado en los Estados Financieros de UGEN Sociedad 
Anónima, incluidos por referencia en el presente Prospecto y deberá leerse en forma conjunta con 
ellos. El siguiente apartado contiene declaraciones hacia el futuro que reflejan nuestros planes, 
estimaciones y consideraciones. Nuestros resultados reales podrían diferir significativamente de 
los tratados en las declaraciones hacia el futuro. Los factores que podrían causar o contribuir a 
estas diferencias incluyen los que se discuten a continuación y en otros apartados del presente 
Prospecto, particularmente en el apartado denominado “Factores de Riesgo”.

Bases de preparación y presentación de los estados financieros

Los Estados Financieros Intermedios de UGEN Sociedad Anónima, están expresados en Pesos, y 
son confeccionados conforme a las normas financieras de exposición y valuación contenidas en 
las RT N° 26 y sus modificaciones de la FACPCE que adoptan de las NIIF emitidas por el Consejo 
de Normas Internacionales de Contabilidad e Interpretaciones del CINIIF, y de acuerdo con las 
resoluciones emitidas por la CNV.

La CNV, a través de las Resoluciones N° 562/09, 576/10 y 592/11 ha establecido la aplicación 
de la Resolución Técnica N° 26 de la FACPCE que adopta las NIIF incluyendo NIC “Información 
financiera intermedia”, e Interpretaciones del CINIIF, para las entidades incluidas en el régimen 
de oferta pública de la Ley N° 26.831, ya sea por su capital o por sus Obligaciones Negociables, 
o que hayan solicitado la autorización para estar incluida en el citado régimen. La aplicación de 
tales normas resulta obligatoria para las sociedades a partir del ejercicio iniciado el 1° de enero 
de 2012. La Sociedad adopta por primera vez las NIIF en los estados financieros del ejercicio que 
finalizará el 31 de diciembre de 2017. Por consiguiente, los estados financieros intermedios de 
período intermedio finalizado al 30 de septiembre de 2017, corresponden al primer período en 
que se presenta información de acuerdo con NIIF, por lo que la Sociedad ha aplicado la NIIF 1: 
Adopción de las NIIF por primera vez.

La transición de las Normas Contables Profesionales emitidas por la FACPCE utilizadas 
previamente por la Sociedad hacia las NIIF aplicables ha afectado la posición patrimonial, los 
resultados	y	los	flujos	de	efectivo	y	el	efecto	se	expone	en	nota	14	de	los	estados	financieros	
intermedios de periodo intermedio finalizado al 30 de septiembre de 2017.

Información comparativa

Los saldos que se exponen en los Estados Financieros de UGEN Sociedad Anónima a efectos 
comparativos surgen de los estados financieros a las correspondientes fechas. Asimismo, se 
reclasifican ciertas cifras de los mencionados Estados Financieros de UGEN Sociedad Anónima 
a los efectos de su presentación comparativa.

La información correspondiente al semestre finalizado el 30 de septiembre de 2017, surge de 
los estados financieros intermedios de UGEN Sociedad Anónima al 30 de septiembre de 2017, 
emitidos con fecha 8 de noviembre de 2017. 

La información correspondiente al ejercicio irregular de doscientos cincuenta y un días finalizado 
el 31 de diciembre de 2016, surge de los Estados Financieros Auditados de UGEN Sociedad 
Anónima, emitidos con fecha 19 de mayo de 2017.  
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Información sobre el estado de resultados (expresado en Pesos)

30/09/2017 31/12/2016
(Por período de 9 meses)1 (Ejercicio irregular de 251 días)2

Gastos de administración (1.158.002) (80.690)

Pérdida operativa (1.158.002) (80.690)

Ingresos y egresos financieros - netos (21.291.306) -

Pérdida antes de impuesto a las ganancias (22.449.308) (80.690)

Impuesto a las ganancias (4.415.831) 28.242

Pérdida del período (26.865.139) (52.448)

Otros resultados integrales

Ítems que no se van a revertir contra resultados en el futuro

Diferencia por conversión 1.853.011 -

Impuesto diferido (36.849)                 -

Otros resultados integrales del período     1.816.162                 -

Resultado integral del período (pérdida) (25.048.977)                 -

1 Resultados de acuerdo a NIIF
2 Resultados de acuerdo a Normas contables argentinas

Gastos de administración

Los gastos de administración para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 
2017 ascendieron a ARS 924.645, comparado con los ARS 80.690 del período finalizado el 31 de 
diciembre de 2016, lo que equivale a un aumento de ARS 843.955 (o 1.046%).

Rubros Total 9 meses al 30/09/2017 Total 251 días al 31/12/2016

Sueldos y contribuciones sociales 88.453 -

Honorarios profesionales 266.770 80.000

Movilidad y viáticos 377.612 -

Depreciaciones 62.268 -

Impuestos, tasas y servicios 31.309 -

Teléfonos y comunicaciones 53.369

Gastos bancarios 55.586 690

Gastos institucionales 145.920 -

Insumos de oficina 75.708

Seguros 1.007  -

Total al 30/06/2017 1.158.002 80.690

Los principales componentes de los gastos de administración de UGEN Sociedad Anónima son 
los siguientes:

(i) ARS 266.770 de honorarios y retribuciones por servicios en el período de nueve meses 
finalizado el 30 de septiembre de 2017 en los siguientes conceptos: ARS 39.025 asesores 
laborales, ARS 67.368 asesores legales, ARS 77.577 escribanías y ARS 82.800 en informes 
y permisos de perforación.

(ii) ARS 377.612 de movilidad y viáticos en el período finalizado el 30 de septiembre de 2017, 
principalmente en hoteles por ARS 178.985.
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Ingresos y egresos financieros

Los ingresos y egresos financieros para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre 
de 2017 ascendieron a ARS 21.291.306, producto principalmente de la diferencia de cambio 
generadas por las partidas monetarias en pesos (fundamentalmente saldo a favor de IVA por 
ARS 345.315.090).

Resultado neto

El resultado neto para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017 fue una 
pérdida de ARS 25.048.977 explicado principalmente por el rubro ingresos y egresos financieros.

Liquidez y Recursos de Capital

Liquidez

Las principales fuentes de liquidez potenciales de UGEN Sociedad Anónima son:
•	 fondos	generados	por	las	operaciones	de	los	activos	de	generación;
•	 fondos	resultantes	de	préstamos	y	otros	acuerdos	de	financiación;	y
•	 financiaciones	 que	 puedan	 ser	 provistas	 por	 los	 vendedores	 de	 equipos	 o	 servicios	

adquiridos por UGEN Sociedad Anónima.

Los principales requerimientos o aplicaciones de fondos de UGEN Sociedad Anónima (excepto 
en relación con actividades de inversión) son los siguientes:

•	 servicios	de	deuda	relativos	a	 la	financiación	otorgada	por	GE	para	 la	construcción	y	
montaje de la central térmica Barker; 

•	 pagos	bajo	préstamos	y	otros	acuerdos	financieros;
•	 sueldos	de	los	empleados;
•	 impuestos;	y
•	 servicios	y	otros	gastos	generales.

Flujo de efectivo

El	siguiente	cuadro	refleja	la	posición	de	caja	a	las	fechas	indicadas	y	los	fondos	netos	generados	
por (aplicados a) actividades operativas, de inversión y financiación en Pesos:

30/09/2017 31/12/2016

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio 200.000 -

Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado por 
actividades operativas (261.261.087) (835)

Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado por 
actividades de inversión (1.855.197.607) (24.776.500)

Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado por 
actividades de financiación 2.285.696.343 24.977.335

Efectivo y equivalente de efectivo al cierre 169.437.649 200.000
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Período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017

Efectivo neto generado por actividades operativas

Se debe principalmente al pago de impuestos producto de la importación de equipos utilizados 
para la construcción de la central.

Efectivo neto aplicado en actividades de inversión

Se debe al pago de ARS 1.740.391.618 para la adquisición de activo fijo y de ARS 115.050.673 
entregados como anticipo a GE para la construcción de la central.

Efectivo neto aplicado a actividades de financiación

Se genera en el aumento de préstamos financieros por ARS 2.333.485.996.

Al cierre del período la posición de efectivo era de ARS 169.237.649.

Período irregular de 251 días finalizado el 31 de diciembre de 2016

Efectivo neto aplicado en actividades de inversión

Utilizado principalmente en la adquisición de activo fijo (terrenos) para el desarrollo del proyecto.

Efectivo neto aplicado a actividades de financiación

Generado mediante el aporte de capital de socios por ARS 200.000 pesos y un incremento en 
otros pasivos por ARS 24.776.500.

Al cierre del período la posición de efectivo era de ARS 200.000 pesos.
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RESEÑA Y PERSPECTIVA OPERATIVA  
Y FINANCIERA DE UENSA

El siguiente apartado se encuentra basado en los Estados Financieros de UENSA Sociedad 
Anónima, incluidos por referencia en el presente Prospecto y deberá leerse en forma conjunta con 
ellos. El siguiente apartado contiene declaraciones hacia el futuro que reflejan nuestros planes, 
estimaciones y consideraciones. Nuestros resultados reales podrían diferir significativamente de 
los tratados en las declaraciones hacia el futuro. Los factores que podrían causar o contribuir a 
estas diferencias incluyen los que se discuten a continuación y en otros apartados del presente 
Prospecto, particularmente en el apartado denominado “Factores de Riesgo”.

Bases de preparación y presentación de los estados financieros

Los Estados Financieros Intermedios de UENSA Sociedad Anónima, están expresados en Pesos, y 
son confeccionados conforme a las normas financieras de exposición y valuación contenidas en 
las RT N° 26 y sus modificaciones de la FACPCE que adoptan de las NIIF emitidas por el Consejo 
de Normas Internacionales de Contabilidad e Interpretaciones del CINIIF, y de acuerdo con las 
resoluciones emitidas por la CNV.

La CNV, a través de las Resoluciones N° 562/09, 576/10 y 592/11 ha establecido la aplicación 
de la Resolución Técnica N° 26 de la FACPCE que adopta las NIIF incluyendo NIC “Información 
financiera intermedia”, e Interpretaciones del CINIIF, para las entidades incluidas en el régimen 
de oferta pública de la Ley N° 26.831, ya sea por su capital o por sus Obligaciones Negociables, 
o que hayan solicitado la autorización para estar incluida en el citado régimen. La aplicación de 
tales normas resulta obligatoria para las sociedades a partir del ejercicio iniciado el 1° de enero 
de 2012. La Sociedad adopta por primera vez las NIIF en los estados financieros del ejercicio que 
finalizará el 31 de diciembre de 2017. Por consiguiente, los estados financieros intermedios de 
período intermedio finalizado al 30 de septiembre de 2017, corresponden al primer período en 
que se presenta información de acuerdo con NIIF, por lo que la Sociedad ha aplicado la NIIF 1: 
Adopción de las NIIF por primera vez.

La transición de las Normas Contables Profesionales emitidas por la FACPCE utilizadas 
previamente por la Sociedad hacia las NIIF aplicables ha afectado la posición patrimonial, los 
resultados	y	los	flujos	de	efectivo	y	el	efecto	se	expone	en	nota	14	de	los	estados	financieros	
intermedios de periodo intermedio finalizado al 30 de septiembre de 2017.

Información comparativa

Los saldos que se exponen en los Estados Financieros de UENSA Sociedad Anónima a efectos 
comparativos surgen de los estados financieros a las correspondientes fechas. Asimismo, se 
reclasifican ciertas cifras de los mencionados Estados Financieros de UENSA Sociedad Anónima a 
los efectos de su presentación comparativa.

La información correspondiente al semestre finalizado al 30 de septiembre de 2017, surge de 
los estados financieros intermedios de UENSA Sociedad Anónima al 30 de septiembre de 2017, 
emitidos con fecha 8 de noviembre de 2017. 

La información correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2016 y 2015, surge 
de los Estados Financieros Auditados de UENSA Sociedad Anónima, emitidos con fecha 9 de junio 
de 2017.

La información correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, surge de 
los Estados Financieros Auditados de UENSA Sociedad Anónima, emitidos con fecha 25 de 
abril de 2015.
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Información sobre el estado de resultados (expresado en Pesos)

30/09/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
(Por período 
de 9 meses)1

(Ejercicio regular 
de 12 meses)2

(Ejercicio regular 
de 12 meses)2

(Ejercicio regular 
de 12 meses)2

Gastos de administración (2.360.401) (5.165.782) (8.064.100) (2.198.801)

Pérdida operativa (2.360.401) (5.165.782) (8.064.100) (2.198.801)

Ingresos y egresos  
financieros - netos (40.165.201)  5.163.026  2.637.599 413.747

Pérdida antes de impuesto  
a las ganancias (42.525.602) ( 2.756) (5.426.501) (1.785.054)

Impuesto a las ganancias (4.421.907) 964  1.609.911 624.769

Pérdida del período / ejercicio (46.947.509) (1.792) (3.816.590) (1.160.285)

Otros resultados integrales
Ítems que no se van a revertir contra resultados en el futuro

Diferencia por conversión 6.112.677 - - -

Impuesto diferido 493.404 - - -

Otros resultados integrales  
del período 6.606.081 - - -

Resultado integral del período 
(pérdida) (40.341.428) - - -

1 Resultados de acuerdo a NIIF.
2 Resultados de acuerdo a Normas contables argentinas.

Resultados de las operaciones para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre 
de 2017 comparado con los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014.

Gastos de administración

Los gastos de administración para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre 
de 2017 ascendieron a ARS 2.360.401, comparado con los ARS 5.165.782. y ARS 8.064.100 de los 
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2016 y 2015 respectivamente.

Rubros 30/09/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Sueldos, jornales y cargas sociales 46.920 4.174.552 5.607.137 1.502.104

Alquileres 989.494 - - -

Honorarios profesionales 152.580 119.771 1.118.689 103.448

Depreciaciones 90.331 34.316 1.114 300

Impuestos, tasas y servicios 224.754 643.055 573.488 151.273

Fletes 10.540 - - -

Movilidad y viáticos 167.635 47.990 25.703 343.375

Energía eléctrica 22.180 - - -

Teléfono y comunicaciones 13.229 - - -

Gastos bancarios 9.088 95.579 52.154 33.711

Insumos de oficina 14.655 20.829 27.149 51.015

Seguros - 18.195 1.468 3.381

Otros gastos   618.995 11.495 657.198      10.194

Total 2.360.401 5.165.782 8.064.100 2.198.801

Los principales componentes de los gastos de administración de UENSA Sociedad Anónima son 
los siguientes:
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30/09/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio 474.421 79.147 322.208 56.167

Flujo neto de efectivo (utilizado en) 
generado por actividades operativas (273.046.907) 10.720.811 10.277.666 (51.131.392)

Flujo neto de efectivo (utilizado en) 
generado por actividades de inversión (2.153.128.503) (10.325.537) (10.520.727) (1.002.567)

Flujo neto de efectivo (utilizado en) 
generado por actividades de financiación 2.595.489.560 - - 52.400.000

Efectivo y equivalente de efectivo  
al cierre     169.788.571 474.421 79.147 322.208

(i) ARS 989.494 de alquileres en el período finalizado el 30 de septiembre de 2017 
principalmente en  terrenos donde se aloca el obrador de la central térmica Villa María.

(ii) ARS 46.920 por sueldos y jornales y contribuciones sociales, lo que representó una caída 
del 99% respecto de los ARS 4.174.552 del período finalizado el 31 de diciembre de 2016. 
Los mayores gastos de estructura registrados en el período finalizado el 31 de diciembre 
de 2016 se deben a sueldos de personal abocado al estudio de pre-factibilidad de los 
proyectos de generación eléctrica.

Resultado neto

El resultado neto para el semestre finalizado el 30 de septiembre de 2017 fue una pérdida de 
ARS 40.341.428, comparado con una pérdida de ARS 1.792 para el período finalizado el 31 de 
diciembre de 2016. La caída se explica principalmente por los mayores egresos financieros 
producto de la diferencia de cambio generadas por las partidas monetarias en pesos.

 
Liquidez y Recursos de Capital

Liquidez

Las principales fuentes de liquidez potenciales de UENSA Sociedad Anónima son:
•	 fondos	generados	por	las	operaciones	de	los	activos	de	generación;
•	 fondos	resultantes	de	préstamos	y	otros	acuerdos	de	financiación;	y
•	 financiaciones	 que	 puedan	 ser	 provistas	 por	 los	 vendedores	 de	 equipos	 o	 servicios	

adquiridos por UENSA Sociedad Anónima.

Los principales requerimientos o aplicaciones de fondos de UENSA Sociedad Anónima (excepto 
en relación con actividades de inversión) son los siguientes:

•	 servicios	de	deuda	relativos	a	 la	financiación	otorgada	por	GE	para	 la	construcción	y	
montaje de la central térmica Villa María; 

•	 pagos	bajo	préstamos	y	otros	acuerdos	financieros;
•	 sueldos	de	los	empleados;
•	 impuestos;	y
•	 servicios	y	otros	gastos	generales.

Flujo de efectivo

El	siguiente	cuadro	refleja	la	posición	de	caja	a	las	fechas	indicadas	y	los	fondos	netos	generados	
por (aplicados a) actividades operativas, de inversión y financiación en Pesos:
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Período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2017

Efectivo neto generado por actividades operativas

El efectivo se utilizó principalmente para el pago de impuestos relacionados con la importación 
de equipos utilizados en la construcción de la central. 

Efectivo neto aplicado en actividades de inversión

Se debe al pago de ARS 2.008.898.877 pesos para la adquisición de activo fijo y de ARS 
145.482.588 pesos entregados como anticipo a GE para la construcción de la central. 

Efectivo neto generado por las actividades de financiación

Se genera en el aumento de préstamos financieros por ARS 2.644.760.148.

Al cierre del período la posición de efectivo era de ARS 169.314.150

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016

Efectivo neto generado por actividades operativas

Generado principalmente por el incremento en las cuentas por pagar comerciales.

Efectivo neto aplicado en actividades de inversión

Se utilizó principalmente para la adquisición de activo fijo por ARS 12.656.499

Al cierre del ejercicio la posición de efectivo era de ARS 474.421.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

Efectivo neto generado por actividades operativas

Generado principalmente por la disminución de otros créditos.

Efectivo neto aplicado en actividades de inversión

Se utilizó principalmente para el otorgamiento de un préstamo financiero de 10.506.301

Al cierre del período la posición de efectivo era de 79.147.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014

Efectivo neto generado por actividades operativas

Generado principalmente por el aumento de otros créditos.

Efectivo neto aplicado en actividades de inversión

Se utilizó principalmente la adquisición acciones por 1.000.000.

Efectivo neto generado por actividades de financiación

Corresponde al aporte de propietarios por 52.400.000.

Al cierre del período la posición de efectivo era de 322.208.
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ACCIONISTAS PRINCIPALES Y TRANSACCIONES  
CON PARTES RELACIONADAS

Capital Social

Río Energy

A la fecha del presente Prospecto, el capital social de Río Energy está representado por 
224.457.000 acciones ordinarias de ARS 1,00 valor nominal cada una con derecho a un voto por 
acción. La siguiente tabla contiene información sobre la titularidad de las acciones ordinarias en 
Río Energy a la fecha del presente prospecto: 

UGEN

A la fecha del presente Prospecto, el capital social de UGEN está representado por 70.046.000 
acciones ordinarias de ARS 1,00 valor nominal cada una con derecho a un voto por acción. La 
siguiente tabla contiene información sobre la titularidad de las acciones ordinarias en UGEN S.A. 
a la fecha del presente prospecto:

Accionista
Cantidad  

de acciones
Porcentaje 

de participación 
Porcentaje de 

participación política

Manuel Santos Uribelarrea Balcarce 33.675 0,015% 0,015%

Manuel Santos de Uribelarrea Duhau 33.675 0,015% 0,015%

MSU Energy Holding Ltd. 1 224.389.650 99,97% 99,97%

Total 224.457.000 2 100,00% 100,00%

1 MSU Energy Holding Ltd. es una empresa constituida y existente de conformidad con las leyes del Reino Unido e Irlanda del Norte. A la fecha 
del presente Prospecto,  64,98% de las acciones son de titularidad indirecta del Sr. Manuel Santos de Uribelarrea Duhau, 33,48% de las 
acciones son de titularidad indirecta del Sr. Manuel Santos Uribelarrea Balcarce y 1,54% de las acciones son de titularidad indirecta del Sr, 
Guillermo José Marseillan.

2 A la fecha del presente Prospecto, todas las acciones ordinarias de Río Energy se encuentran prendadas a favor de: (a) G.E. Packaged Power 
Inc. y General Electric International, Inc. Argentine Branch en primer grado de privilegio conforme el Acuerdo de EPC de General Rojo y (b)  los 
Lenders en segundo grado de privilegio, bajo el Primer Préstamo Carval (ver “Reseña y Perspectiva Operativa de las Emisoras”).

Accionista
Cantidad  

de acciones
Porcentaje 

sobre el capital 
Porcentaje del 
derecho a voto

Manuel Santos Uribelarrea Balcarce 6.000 0.01% 0.01%

Manuel Santos de Uribelarrea Duhau 6.000 0.01% 0.01%

MSU Energy Holding Ltd. 70.034.000 99.98% 99.98%

Total 70.046.000 1 100.00% 100.00%

1 MSU Energy Holding Ltd. es una empresa organizada y existente bajo las leyes del Reino Unido e Irlanda del Norte. A la fecha de este 
Prospecto, 64.98% de sus acciones son de propiedad indirecta del Sr. Manuel Santos de Uribelarrea Duhau, 33.48% de sus acciones son 
de propiedad indirecta del Sr. Manuel Santos Uribelarrea Balcarce y 1.54% de sus acciones son propiedad indirecta del Sr. Guillermo José 
Marseillan.

2 A la fecha de este Prospecto, todas las acciones ordinarias de UGEN han sido prendadas (a) en primer grado de priviliegio a favor de G.E. 
Packaged Power Inc. y General Electric International, Inc. Sucursal Argentina conforme a los Contratos EPC de Barker, y (b) en segundo grado 
de privilegio a favor de los prestamistas en virtud del Segundo Préstamo CarVal (ver “Reseña y Perspectiva Operativa de las Co-Emisoras – 
Endeudamiento”).

UENSA

A la fecha del presente Prospecto, el capital social de UENSA está representado por 87.270.000 
acciones ordinarias de ARS 1,00 valor nominal cada una con derecho a un voto por acción. La 
siguiente tabla contiene información sobre la titularidad de las acciones ordinarias en UENSA 
a la fecha del presente prospecto:
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Accionista
Cantidad  

de acciones
Porcentaje 

sobre el capital 
Porcentaje del 
derecho a voto

Manuel Santos Uribelarrea Balcarce 789.750 0.9050% 0.9050%

Manuel Santos de Uribelarrea Duhau 789.750 0.9050% 0.9050%

MSU Energy Investment Ltd. 85.690.500 98.19% 98.19%

Total 87.270.000 1 100.00% 100.00%

1 MSU Energy Investment Ltd. es una empresa organizada y existente bajo las leyes del Reino Unido e Irlanda del Norte. A la fecha de este 
Prospecto, 64.98% de sus acciones son de propiedad indirecta del Sr. Manuel Santos de Uribelarrea Duhau, 33.48% de sus acciones son 
de propiedad indirecta del Sr. Manuel Santos Uribelarrea Balcarce y 1.54% de sus acciones son propiedad indirecta del Sr. Guillermo José 
Marseillan.

2 A la fecha de este Prospecto, todas las acciones ordinarias de UENSA han sido prendadas (a) en primer grado de priviliegio a favor de General 
Electric International, Inc. Sucursal Argentina y G.E. Global Parts & Products GMBH conforme a los Contratos EPC de Villa María, y (b) en 
segundo grado de privilegio a favor de los prestamistas en virtud del Préstamo Gramercy (ver “Reseña y Perspectiva Operativa de las Co-
Emisoras – Endeudamiento”).

Transacciones con Partes Relacionadas

Nos hemos comprometido y en el futuro podemos participar en transacciones con partes 
relacionadas. Creemos que cualquier de 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 entraríamos con partes no relacionadas.

Nuestras transacciones con partes relacionadas se detallan en la nota 10 de nuestros estados 
financieros intermedios no auditados. A continuación se presenta un resumen de nuestras 
transacciones con partes relacionadas más relevantes para el período de nueve meses finalizado 
el 30 de septiembre de 2017.

El 1 de septiembre de 2017, Rio Energy S.A celebró un acuerdo con MSU Energy Holding Ltd. (Reino 
Unido) para recibir servicios de gestión, administración y corporativos para su operación. Los 
servicios a ser provistos por MSU Energy Holding Ltd. pueden incluir asesoramiento de gestión, 
supervisión, financiero, contable, de inversión, y otros servicios que las partes pudieran llegar 
a acordar. La compensación por los servicios será determinado en condiciones de mercado y 
no podrá exceder los de £ 150.000 por año. El acuerdo estará vigente por un año y sujeto a 
renovación automática.

El 1 de septiembre de 2017, UGEN S.A celebró un acuerdo con MSU Energy Holding Ltd. (Reino 
Unido) para recibir servicios de gestión, administración y corporativos para su operación. Los 
servicios a ser provistos por MSU Energy Holding Ltd. pueden incluir asesoramiento de gestión, 
supervisión, financiero, contable, de inversión, y otros servicios que las partes pudieran llegar 
a acordar. La compensación por los servicios será determinado en condiciones de mercado y 
no podrá exceder los de £ 150.000 por año. El acuerdo estará vigente por un año y sujeto a 
renovación automática.

El 1 de septiembre de 2017, UENSA S.A celebró un acuerdo con MSU Energy Holding Ltd. (Reino 
Unido) para recibir servicios de gestión, administración y corporativos para su operación. Los 
servicios a ser provistos por MSU Energy Investment Ltd. pueden incluir asesoramiento de 
gestión, supervisión, financiero, contable, de inversión, y otros servicios que las partes pudieran 
llegar a acordar. La compensación por los servicios será determinado en condiciones de mercado 
y no podrá exceder los de £ 150.000 por año. El acuerdo estará vigente por un año y sujeto a 
renovación automática.
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DESCRIPCIÓN DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

La presente sección describe a las Obligaciones Negociables no subordinadas y garantizadas 
por un monto total de hasta US$650.000.000 (Dólares Estadounidenses seiscientos cincuenta 
millones) (las “Obligaciones Negociables”) a ser emitidas en forma conjunta y solidaria por 
Río Energy S.A. (“Río Energy”), UENSA S.A. (“UENSA”) y UGEN S.A. (“UGEN”) de conformidad 
con un contrato de fideicomiso a ser celebrado en la Fecha de Emisión (el “Contrato de 
Fideicomiso”), entre Río Energy, UENSA y UGEN en sus respectivos caracteres de Co-Emisoras, 
Citibank, N.A. en carácter de fiduciario (el “Fiduciario”), agente de registro, agente de pago y 
agente de transferencia, Banque Internationale à Luxembourg SA en carácter de agente de 
listado y agente de transferencia de Luxemburgo, la Sucursal de Citibank, N.A., establecida en 
la República Argentina en carácter de Agente de Registro conjunto y Agente de Transferencia 
argentino y Representante del Fiduciario en Argentina.

En la presente sección, a menos que se establezca expresamente lo contrario o el contexto 
indique lo contrario, (i) cuando se hace referencia a las “Co-Emisoras” se entenderá que se hace 
referencia a Río Energy, UENSA y UGEN, en su calidad de Co-Emisoras, y no a sus respectivas 
subsidiarias; y (ii) cuando se haga referencia a las “Obligaciones Negociables” se entenderá 
que se hace referencia a las Obligaciones Negociables emitidas originalmente en la Fecha de 
Emisión y a las obligaciones negociables adicionales, si las hubiere.

Las Co-Emisoras y los Garantes serán solidariamente responsables por las obligaciones 
contraídas en virtud de las Obligaciones Negociables y del Contrato de Fideicomiso.

No se requerirá de las Co-Emisoras, ni las Co-Emisoras tienen actualmente la intención de 
canjear las Obligaciones Negociables por Obligaciones Negociables registradas o registrarlas 
para su reventa según la Ley de Títulos Valores. El Contrato de Fideicomiso no reunirá los 
requisitos establecidos por la Ley de Contratos de Fideicomiso de 1939 de los Estados Unidos, y 
sus modificatorias, y/o no estará sujeto a los términos de dicha Ley de Contratos de Fideicomiso 
de 1939 de los Estados Unidos, y sus modificatorias. Por lo tanto, los términos de las Obligaciones 
Negociables sólo incluyen aquellos términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso .

Las Obligaciones Negociables serán ofrecidas y vendidas: (a) al público en Argentina a través 
de Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A.; Banco de Galicia y Buenos Aires 
S.A.; Banco Hipotecario S.A.; BACS Banco de Crédito y Securitización S.A.; Banco Macro S.A.; 
Macro Securities S.A. y BAF Securities S.A.; y (b) a través de los Colocadores Locales, (i) en los 
Estados Unidos sólo a “inversores institucionales calificados” según se define en la Regla 144A, 
conforme a la excepción de los requisitos de registración de la Ley de Títulos Valores establecida 
por la Regla 144A; y (ii) fuera de los Estados Unidos y Argentina, a personas no estadounidenses 
conforme a la Regulación S.

Se presentará una solicitud para que las Obligaciones Negociables se listen en la Lista Oficial de 
la Bolsa de Valores de Luxemburgo y se negocien en el Mercado Euro MTF. No se puede asegurar 
que esta solicitud sea aceptada. En caso de que las Obligaciones Negociables se listen en la 
Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo y se negocien en el Mercado Euro MTF, se 
mantendrá un agente de listado en Luxemburgo.

Asimismo, se ha presentado una solicitud para que las Obligaciones Negociables se listen y 
se negocien en BYMA y en el MAE, respectivamente. Las Obligaciones Negociables serán 
obligaciones negociables simples no convertibles en acciones según la Ley de Obligaciones 
Negociables, y se emitirán y colocarán de conformidad con dicha ley, la Ley de Mercado de 
Capitales, el Decreto N° 1023/2013 que reglamenta la Ley de Mercado de Capitales, y sus 
modificaciones, y las Normas de la CNV, y sus modificatorias y complementarias y cualquier 
otra Legislación Aplicable y/o resolución, y gozarán de los beneficios y estarán sujetas a los 
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requisitos procesales establecidos en dichas normas. 

El tenedor registrado de una obligación negociable (el “Tenedor” o los “Tenedores”) será 
considerado el titular de las Obligaciones Negociables a todos los fines. Sólo los Tenedores 
tendrán derechos en virtud del Contrato de Fideicomiso. Según se describe en la sección “Forma 
de las Obligaciones Negociables, Denominación y Registro”, las Obligaciones Negociables 
serán emitidas inicialmente en un certificado global y, excepto en los casos descriptos en dicha 
sección, The Depository Trust Company (“DTC”) o su representante designado, será el único 
Tenedor registrado de dichas Obligaciones Negociables.

Los Tenedores tendrán derecho a percibir los beneficios establecidos en las disposiciones del 
Contrato de Fideicomiso  y estarán obligados por dichas disposiciones, y se presume que han 
sido notificados de todas ellas. A continuación se detalla un resumen de las disposiciones 
esenciales del Contrato de Fideicomiso. El mencionado resumen no pretende ser completo y 
califica en su totalidad por referencia a las disposiciones del Contrato de Fideicomiso. Al ser un 
resumen, es posible que no contenga toda la información de importancia para los inversores. 
Los inversores deberán leer el Contrato de Fideicomiso en su totalidad ya que es allí, y no en esta 
descripción de las Obligaciones Negociables, donde se definen sus derechos como Tenedores 
de las Obligaciones Negociables. Se encuentran disponibles copias del Contrato de Fideicomiso 
del modo en que se describe en la sección “Listado e Información General”, las cuales deberán 
ser solicitadas anticipadamente a las Co-Emisoras, en la medida en que las Obligaciones 
Negociables se listen en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo y se negocien en 
su Mercado Euro MTF, en las oficinas del Agente de Listado en Luxemburgo.

Las definiciones de ciertos términos que se utilizan en esta descripción se pueden encontrar en 
la sección “Glosario” del presente. Los términos en mayúscula definidos en “Definiciones” que 
figura seguidamente en la presente Sección se utilizan en esta “Descripción de las Obligaciones 
Negociables” del modo en que allí se definen.

General

Las Obligaciones Negociables:
•	 serán	obligaciones	solidarias	de	las	Co-Emisoras;	
•	 serán	 obligaciones	 directas,	 incondicionales	 de	 las	 Co-Emisoras,	 no	 subordinadas	 y	

garantizadas por un Gravamen de primer grado sobre la Garantía;
•	 serán	obligaciones	solidarias,	no	garantizadas	y	no	subordinadas	de	cada	uno	de	 los	

futuros Garantes, si hubiere;
•	 tendrán	el	mismo	orden	de	privilegio	de	pago	que	todas	las	deudas	preferentes	existentes	

y futuras de las Co-Emisoras, en la medida en que no sean alcanzadas por la Garantía, 
con la excepción de determinadas obligaciones que poseen preferencia en virtud de la 
legislación aplicable o de pleno derecho;

•	 tendrán	 el	 mismo	 orden	 de	 privilegio	 de	 pago	 que	 todas	 las	 Deudas	 Subordinadas	
existentes y futuras de las Co-Emisoras, si las hubiera;

•	 tendrán	prioridad	efectiva	sobre	todas	las	Deudas	no	garantizadas	existentes	y	futuras	
de las Co-Emisoras, hasta el valor de la Garantía;

•	 estarán	 efectivamente	 subordinadas	 a	 todas	 las	 Deudas	 existentes	 y	 futuras	 de	 las	
Co-Emisoras garantizadas con activos que no integren la Garantía otorgada para las 
Obligaciones Negociables, en caso de haberlas, hasta la concurrencia del valor de los 
activos que garantizan dicha Deuda; y

•	 en	 la	medida	en	que	no	 sean	alcanzadas	por	 la	Garantía,	 estarán	estructuralmente	
subordinadas a las Deudas existentes y futuras y otras obligaciones, si las hubiere, de 
cualquier Subsidiaria futura (incluidas las deudas comerciales a pagar), en caso de existir, 
de cada una de las Co-Emisoras que no otorguen una Garantía de las Obligaciones 
Negociables.
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Ninguna de las Co-Emisoras tendrá Subsidiarias a la Fecha de Emisión.

Todas las obligaciones relacionadas con las Obligaciones Negociables serán asumidas 
exclusivamente por las Co-Emisoras y estarán garantizadas por la Garantía de conformidad con 
los Documentos de la Garantía, sin recurso contra ninguna otra Persona, excepto respecto de 
cualquier Garantes futuros. Ninguna Persona, incluyendo las Afiliadas de las Co-Emisoras o sus 
respectivos accionistas, socios, directores, ejecutivos o empleados, ha garantizado o garantizará 
el pago de las Obligaciones Negociables, o asumirá obligación alguna respecto del pago de las 
Obligaciones Negociables.

Capital y Vencimiento

Las Co-Emisoras inicialmente emitirán Obligaciones Negociables por un monto total de hasta 
US$650.000.000 (Dólares Estadounidenses seiscientos cincuenta millones).

Las Obligaciones Negociables vencerán en la fecha a ser informada en el Aviso de Resultados, salvo 
que se rescaten anticipadamente conforme a los términos de dichas obligaciones. Ver “Rescate 
Opcional”. Las Co-Emisoras emitirán dichas Obligaciones Negociables en denominaciones 
mínimas de U$S 150.000 y múltiplos de U$S 1.000 por encima de dicho monto. Las Obligaciones 
Negociables no darán derecho a ningún fondo de amortización obligatorio.

Intereses de las Obligaciones Negociables

Las Obligaciones Negociables devengarán intereses a una tasa fija nominal anual, que será 
informada mediante el Aviso de Resultados, pagaderos en semestres vencidos en las fechas a ser 
informadas en el Aviso de Resultados comenzando en la fecha a ser indicada en el mismo aviso. 
Los pagos se efectuarán a las personas que sean Tenedores registrados al cierre de actividades a 
la fecha que se indique en el Aviso de Resultados, inmediatamente anteriores a la fecha de pago 
de intereses correspondiente. 

Los intereses se devengarán desde la última fecha en que se pagaron intereses, y si no se han 
pagado intereses, desde la Fecha de Emisión de tales obligaciones, incluyendo dicha fecha. Los 
intereses se computarán sobre la base de un año calendario de 360 días que comprende meses 
de 30 días. El rescate de Obligaciones Negociables con intereses devengados e impagos a la fecha 
de rescate no afectará el derecho del Tenedor registrado en la fecha de registro a recibir el interés 
impago a la fecha de pago de intereses.

Pagos

Los pagos de capital, intereses, prima, si hubiera, y de Montos Adicionales, si los hubiera, sobre 
las Obligaciones Negociables, serán efectuados en las oficinas o agencia que las Co-Emisoras 
designen a tales fines o, a opción del agente de pago que corresponda, el pago de intereses podrá 
efectuarse mediante cheque enviado a los Tenedores de las Obligaciones Negociables al domicilio 
que conste en el registro de Tenedores; estableciéndose sin embargo que, todos los pagos de 
capital, intereses, prima, si hubiera, y de Montos Adicionales, si los hubiera, correspondientes a 
Obligaciones Negociables representadas en uno o más Certificados Globales (según se los define 
más adelante) registradas en nombre o representación de, o mantenidos por, o a favor de DTC o 
su representante designado, se realizará por transferencia electrónica de fondos de disponibilidad 
inmediata a las cuentas especificadas por los Tenedores de los mismos. Las oficinas o agencia 
de las Co-Emisoras será la oficina del Fiduciario designado a tal fin, salvo que las Co-Emisoras 
designen otras.

Inicialmente, el Fiduciario actuará como agente de pago y agente de registro conjunto de las 
Obligaciones Negociables. Las Co-Emisoras podrán designar otros agentes de pago en reemplazo 
del Fiduciario o en forma adicional. En la medida en que las Obligaciones Negociables se 
encuentren listadas en BYMA, las Co-Emisoras mantendrán un agente de pago en Argentina. 
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La Sucursal de Citibank, N.A. establecida en la República Argentina actuará inicialmente como 
agente de registro conjunto en Argentina. Las Co-Emisoras podrán reemplazar todo agente de 
pago, agente de registro y de registro conjunto sin necesidad de notificar a los Tenedores.

Obligaciones Negociables Adicionales

De acuerdo con las limitaciones establecidas en la sección “—Ciertos Compromisos—Limitaciones 
al Endeudamiento Adicional”, sin necesidad de notificar a los Tenedores o de obtener su 
consentimiento, las Co-Emisoras podrán contraer endeudamiento adicional. A opción de las Co-
Emisoras, este endeudamiento adicional podrá consistir en la emisión de obligaciones negociables 
adicionales (las “Obligaciones Negociables Adicionales”), emitidas en una o más series, las cuales 
contarán con términos y condiciones sustancialmente similares (excepto el precio de emisión, la 
fecha de emisión y la primera fecha de pago) a los términos y condiciones de las Obligaciones 
Negociables emitidas en la Fecha de Emisión; estableciéndose que, las Obligaciones Negociables 
Adicionales no tendrán un Código CUSIP diferente al de las Obligaciones Negociables, excepto 
que tales Obligaciones Negociables Adicionales sean fungibles con las Obligaciones Negociables 
a los fines del Impuesto Federal a las Ganancias de Estados Unidos. Las Obligaciones Negociables 
emitidas en la Fecha de Emisión y las Obligaciones Negociables Adicionales estarán garantizadas 
en forma equitativa y proporcional por la Garantía. Las Obligaciones Negociables y las Obligaciones 
Negociables Adicionales, si las hubiera, serán tratadas como una serie única a todos los fines del 
Contrato de Fideicomiso y los tenedores de las Obligaciones Negociables Adicionales tendrán el 
derecho a votar, en todos los asuntos, incluso renuncias y modificaciones, junto con los Tenedores 
de las Obligaciones Negociables emitidas en la Fecha de Emisión como una única serie según el 
Contrato de Fideicomiso.

Futuras Garantías de las Obligaciones Negociables

De conformidad con el Contrato de Fideicomiso y las Obligaciones Negociables, las obligaciones 
de las Co-Emisoras estarán incondicionalmente garantizadas en su totalidad y en forma solidaria, 
como obligaciones sin garantía por (i) cualquier Garante Requerido, como se describe bajo 
“-Garantías Futuras de las Obligaciones Negociables – Garantías Requeridas de las Obligaciones 
Negociables” (las “Garantías Requeridas de las Obligaciones Negociables”); y (ii) Garantes 
Subsidiarios Significativas, conforme se describe bajo “-Garantías Futuras de las Obligaciones 
Negociables – Garantías Subsidiarias Significativas” (las “Garantías Subsidiarias Significativas de 
las Obligaciones Negociables” y, conjuntamente con las Garantías Requeridas de las Obligaciones 
Negociables, las “Garantías de las Obligaciones Negociables”).
 
Las Garantías de las Obligaciones Negociables:

•	 serán	obligaciones	generales	no	garantizadas	y	no	subordinadas	de	cada	Garante;
•	 constituirán	a	cada	Garante	en	responsables	solidarios	por	la	totalidad	de	los	montos	

adeudados en virtud de las Obligaciones Negociables, incluyendo capital, intereses, 
prima o Montos Adicionales, si hubiera, o de cualquier otra índole;

•	 tendrán	el	mismo	orden	de	privilegio	de	pago	que	todas	las	deudas	preferentes	existentes	
y futuras del Garante correspondiente, si hubieren;

•	 tendrán	 prioridad	 de	 pago	 respecto	 de	 todas	 las	 deudas	 subordinadas	 existentes	 y	
futuras del Garante correspondiente, si hubieren;

•	 estarán	efectivamente	subordinadas	a	todas	las	deudas	existentes	y	futuras	del	Garante	
correspondiente, si hubiere, hasta la concurrencia del valor de los activos que garantizan 
dicha deuda; y

•	 estarán	 estructuralmente	 subordinadas	 a	 las	 deudas	 existentes	 y	 futuras	 y	 otras	
obligaciones (incluidas las deudas comerciales a pagar), si las hubiere, de cualquier 
Subsidiaria de los Garantes, que no otorguen una garantía de las Obligaciones 
Negociables.
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Las Garantías de las Obligaciones Negociables se limitarán, en la medida de lo necesario, al 
monto máximo que no convierta a las obligaciones de cualquier de los Garantes en pasibles de ser 
invalidadas según las disposiciones sobre transferencias ilícitas de la Legislación Aplicable o leyes 
similares que afecten los derechos de los acreedores en general. En virtud de esta limitación, las 
obligaciones de cualquier de los Garantes bajo las correspondientes Garantías de las Obligaciones 
Negociables podrían ser significativamente menores que las sumas pagaderas con respecto a las 
Obligaciones Negociables. 

Garantías Requeridas de las Obligaciones Negociables

Ninguna de las Co-Emisoras permitirá que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas garantice, 
directa o indirectamente, ningún endeudamiento de las Co-Emisoras, o de cualquier otro 
Garante, por montos que superen la suma total de US$ 20.000.000 (Dólares Estadounidenses 
veinte millones) (o su equivalente en cualquier otra moneda), en cualquier momento dado, salvo 
que la Subsidiaria Restringida (1) sea un Garante o (2) se convierta en un Garante dentro de los 
30 (treinta) días de otorgada dicha Garantía por medio de la celebración y entrega al Fiduciario 
de un contrato de fideicomiso complementario, otorgando dicha garantía de las Obligaciones 
Negociables; dicha garantía tendrá privilegio de pago o el mismo orden de privilegio que otra 
garantía de tales otro endeudamiento de dicha compañía, según corresponda (tal Subsidiaria 
Restringida, el “Garante Requerido”).

Garantías de las Subsidiarias Significativas

Si cualquiera de las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas adquiere o constituye una Subsidiaria 
Restringida que sea una Subsidiaria Significativa, o cualquier Subsidiaria Restringida se convierte 
en una Subsidiaria Significativa, en o con posterioridad a la Fecha de Emisión, entonces dicha 
Subsidiaria Significativa deberá constituirse como Garante (una “Subsidiaria Significativa Garante”), 
y celebrar y entregar un contrato de fideicomiso complementario; disponiéndose sin embargo 
que, (1) dicha Garantía Subsidiaria Significativa de las Obligaciones Negociables se encuentre 
limitada a un monto máximo tal que no resulte en un incumplimiento o violación por parte de 
dicha Subsidiaria Significativa de ninguna disposición de cualquier acuerdo respecto del cual es 
parte a la fecha de adquisición o constitución, únicamente en la medida en que dicha disposición 
no hubiere sido adoptada en relación con, o en consideración de, dicha adquisición o constitución 
o a los fines de evitar garantizar las Obligaciones Negociables; y (2) dicha Subsidiaria Significativa 
Garante no haya sido requerida a celebrar ningún contrato de fideicomiso complementario si la 
celebración o ejecución de dicho contrato de fideicomiso complementario y la Garantía Subsidiaria 
Significativa de las Obligaciones Negociables resultante estuviera prohibida por, o fuera violatoria 
de, cualquier ley aplicable conforme a la cual la Subsidiaria Significativa Garante se encuentre 
sujeta. Sin perjuicio de lo antedicho, si al momento de la adquisición o constitución, dicha Subsidiaria 
Significativa Garante no posee endeudamiento, la misma no será requerida a convertirse en una 
Subsidiaria Significativa Garante ni a celebrar un contrato de fideicomiso complementario a 
los fines de otorgar la Garantía Subsidiaria Significativa de las Obligaciones Negociables. Si con 
posterioridad a dicha adquisición o constitución, dicha Subsidiaria Significativa Garante incurre 
en cualquier endeudamiento, dicha Subsidiaria Significativa Garante deberá, dentro de un plazo 
de 30 (treinta) días desde dicho incurrimiento, convertirse en Garante y celebrar un contrato de 
fideicomiso complementario de conformidad con los términos antedichos.

Liberación de las Garantías de las Obligaciones Negociables

Las Garantías de las Obligaciones Negociables serán liberadas automática e incondicionalmente 
(y por consiguiente se extinguirán, levantarán y no tendrán más validez ni efecto):

•	 en	 caso	 de	 venta,	 cesión,	 transferencia,	 u	 otro	 tipo	 de	 enajenación	 (incluyendo	 las	
fusiones propiamente dichas o fusiones por absorción) de todos o una parte sustancial 
de los activos del Garante correspondiente a favor de una Persona distinta de las Co-
Emisoras o una Subsidiaria Restringida, en la medida en que dicha venta o enajenación 
se encuentre permitida por el Contrato de Fideicomiso;
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•	 en	 caso	 de	 producirse	 la	 venta,	 cesión,	 transferencia,	 enajenación	 o	 disposición	
(incluyendo las fusiones propiamente dichas o fusiones por absorción) de la totalidad o 
cualquier porcentaje de la participación en el capital social del Garante correspondiente 
a favor de una Persona distinta de las Co-Emisoras o una Subsidiaria Restringida, en 
la medida en que, como resultado de tal venta, cesión, transferencia, enajenación o 
disposición, dicho Garante deje de ser una Subsidiaria de cualquiera de las Co-Emisoras 
(o una Subsidiaria Restringida de las mismas), en la medida en que dicha venta o 
disposición se encuentre autorizada en el Contrato de Fideicomiso;

•	 si	 la	designación	como	Subsidiaria	No	Restringida	 se	efectúa	de	conformidad	con	el	
Contrato de Fideicomiso del Garante correspondiente, o el Garante correspondiente 
deja de ser una Subsidiaria Restringida por algún otro motivo conforme al Contrato de 
Fideicomiso;

•	 en	caso	de	cancelación	legal	de	las	Obligaciones	Negociables	o	ante	el	cumplimiento	y	
la extinción del Contrato de Fideicomiso según se dispone en las secciones “Cancelación 
Legal y Cancelación de Compromisos” y “Cumplimiento y Liberación”;

•	 únicamente	 en	 el	 caso	 de	 una	Garantía	 Requerida	 de	 las	Obligaciones	Negociables	
creada de conformidad con los compromisos descriptos bajo “-Garantías Futuras de las 
Obligaciones Negociables – Garantías Requeridas de las Obligaciones Negociable”, una 
vez liberada o levantada la Garantía que dio origen a la constitución de tal Garantía 
Requerida de las Obligaciones Negociables conforme al Contrato de Fideicomiso, 
excepto un levantamiento o liberación en función o como resultado del pago bajo dicha 
Garantía; 

•	 únicamente	 en	 el	 caso	 de	 una	Garantía	 Subsidiaria	 Significativa	 de	 las	Obligaciones	
Negociables creada de conformidad con los compromisos descriptos bajo “Garantías 
Futuras de las Obligaciones Negociables – Garantías Subsidiarias Significativas de las 
Obligaciones Negociables”, en la medida en que la Subsidiaria Significativa Garante 
correspondiente de ser una Subsidiaria Significativa y que no exista endeudamiento 
por montos mayores a US$ 20.000.000 (Dólares estadounidenses veinte millones) (o su 
equivalente en otras monedas) de cualquier de las Co-Emisoras o Garante garantizado 
por dicha Subsidiaria Significativa Garante; o

•	 ante	 el	 pago	 total	 del	 capital	 de	 las	 Obligaciones	 Negociables	 en	 circulación	 a	 tal	
fecha y de toda otra obligación bajo el Contrato de Fideicomiso y de las Obligaciones 
Negociables pagaderas y exigibles a tal fecha.

Ante el acaecimiento de alguno de los hechos que den origen a la liberación de la Garantía de 
las Obligaciones Negociables conforme lo antedicho, el Fiduciario, una vez recibido el Certificado 
de Directivos del Garante correspondiente y de la opinión legal en los cuales se declare que la 
totalidad de las condiciones precedentes para producir dicha liberación se han cumplido, celebrará 
los documentos que razonablemente sean requeridos a fin de evidenciar y hacer efectivos la 
liberación, extinción o levantamiento de dicha Garantía de las Obligaciones Negociables. Ni 
las Co-Emisoras, ni los Garantes o el Fiduciario estarán obligados a incluir una mención en las 
Obligaciones	Negociables	que	refleje	la	Garantía	de	las	Obligaciones	Negociables,	o	su	liberación,	
levantamiento o extinción.

Garantía

El pago en tiempo y forma del capital, intereses y Montos Adicionales, si hubieran, bajo las 
Obligaciones Negociables en el plazo y en las condiciones estipuladas, ya sea en una fecha de pago 
de intereses, a su vencimiento, o como resultado de una aceleración y caducidad de los plazos, 
recompra, rescate u otro, así como la cancelación de intereses devengados como resultado de la 
mora en el pago del capital y los intereses resultantes de las Obligaciones Negociables y cualquier 
Monto Adicional, si hubieran, están y estarán garantizados por un Gravamen de primer grado de 
privilegio sobre los siguientes activos (conjuntamente, la “Garantía”):

(a) Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda (conforme se define más abajo) y los fondos 
depositados en la misma, de conformidad con el Acuerdo de Garantía y Control (ley 
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norteamericana); y
(b) Los Generadores y ciertos derechos de las Co-Emisoras relacionados con aquellas, de 

conformidad con los Acuerdos de Garantías (ley argentina).

Los acuerdos arriba mencionados, se denominarán los “Documentos de la Garantía”.

Sin perjuicio de lo anteriormente mencionado, la Garantía excluirá ciertos activos específicos, 
incluyendo pero no limitándose a, cualquier bien respecto del cual el otorgamiento en garantía 
del mismo se encuentre prohibido por la Legislación Aplicable o se encuentre prohibido por, o 
constituya un incumplimiento de, o resulte en la extinción de, u otorgue a cualquier Persona (que 
no sean las Co-Emisoras) el derecho de rescindir las obligaciones allí previstas, o constituya o 
resulte en el abandono, la nulidad o la inexigibilidad de cualquier derecho, título o interés de las 
Co-Emisoras o en virtud de la Legislación Aplicable.

Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda

Simultáneamente con la emisión de las Obligaciones Negociables, las Co-Emisoras abrirán la 
Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda en las oficinas de Citibank, N.A., en su carácter de 
Agente de la Garantía de Estados Unidos, localizadas en 388 Greenwich Street, New York, New 
York 10013. La Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda y todas las sumas retenidas de tiempo 
en tiempo en la misma serán mantenidos (i) a nombre de las Co-Emisoras y prendadas a favor 
del Agente de la Garantía de Estados Unidos para el beneficio del Fiduciario y de los Tenedores de 
las Obligaciones Negociables como Beneficiarios de la Garantía; y (ii) bajo el dominio y control 
exclusivo del Agente de la Garantía de Estados Unidos. Con excepción de lo expresamente previsto 
en el Contrato de Fideicomiso, ninguna Persona tendrá derecho a retirar fondos de la Cuenta 
de Reserva para Servicios de Deuda. Todas las sumas en depósito en la Cuenta de Reserva para 
Servicios de Deuda y la totalidad del producido de las inversiones de los mismos constituirán 
la Garantía para las Obligaciones Negociables y no constituirán pagos de ninguna Obligación 
Negociable hasta aplicarse como se indica en el Contrato de Fideicomiso. Cada una de las 
Co-Emisoras instruirá de forma irrevocable al Agente de la Garantía de Estados Unidos ante la 
instrucción del Fiduciario a retirar fondos de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para 
pagar los montos correspondientes adeudados bajo las Obligaciones Negociables y el Contrato 
de Fideicomiso.

La Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda deberá encontrarse fondeada en todo momento. 
La Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda será considerada “Totalmente Fondeada” 
en la medida en que, en cualquier momento, los fondos en efectivo depositados en la misma 
(incluyendo el monto de capital de Activos Líquidos Equivalentes depositados en la Cuenta de 
Reserva para Servicios de Deuda a tal momento), y/o la suma proporcionada bajo una o más 
Cartas de Crédito del Servicio de Deuda sea en un monto igual o superior al Monto de Reserva del 
Servicio de Deuda. Cuando el término “totalmente fondeada” se utilice como un verbo, tendrá el 
significado correlativo. Independientemente de cualquier disposición en contrario en el presente, 
las Co-Emisoras podrán, en cualquier momento, sustituir efectivo y Activos Líquidos Equivalentes 
con una o más Cartas de Crédito del Servicio de Deuda emitida a favor del Agente de la Garantía 
de Estados Unidos en un monto suficiente cuando se combine con cualquiera de los montos 
acreditados en efectivo o Equivalentes en Efectivos, depositados en la Cuenta de Reserva para 
Servicios de Deuda, para Totalmente Fondear la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda. Si en 
algún momento antes de la fecha de vencimiento de una Carta de Crédito del Servicio de Deuda, 
un banco u otra entidad financiera que emita la Carta de Crédito del Servicio de Deuda dejara 
de ser una Entidad Financiera Calificada, las Co-Emisoras tendrán diez (10) Días Hábiles después 
de haber tomado conocimiento fehaciente, o ser notificados por el Agente de la Garantía de 
Estados Unidos de la inhabilitación de la Carta de Crédito del Servicio de la Deuda para fondear 
totalmente la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda mediante la sustitución de dicha Carta 
de Crédito del Servicio de Deuda por una o más Cartas de Crédito del Servicio de Deuda de igual 
valor o efectivo y Activos Líquidos Equivalentes, suficientes para Fondear Totalmente la Cuenta de 
Reserva para Servicios de Deuda. Las sumas en depósito en la Cuenta de Reserva para Servicios 
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de Deuda se utilizarán para pagar cualquier montos pagaderos bajo las Obligaciones Negociables 
y el Contrato de Fideicomiso.

En la medida en que (i) la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda se encuentre Totalmente 
Fondeada; y (ii) no hubiere ocurrido un Evento de Incumplimiento y continúa vigente, los fondos 
depositados en la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda podrán ser invertidos y reinvertidos 
conforme instrucción por escrito de las Co-Emisoras en equivalentes en efectivo denominados en 
dólares estadounidenses con vencimiento en o antes de los 15 días anteriores a la siguiente Fecha 
de Pago de Intereses.. Ante la falta de dicha instrucción, las sumas en efectivo depositadas en la 
Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda no podrán ser invertidas. Los fondos producidos de 
las inversiones de las sumas en depósito en la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda serán 
aplicadas por el Agente de la Garantía de Estados Unidos, conforme instrucción del Fiduciario, 
para reponer la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda si la misma no estuviere Totalmente 
Fondeada, y en adelante, en la medida en que no hubiere ocurrido un Evento de Incumplimiento y 
continúe vigente, según instrucciones de las Co-Emisoras, a su entera discreción.

En el caso de que las Co-Emisoras prefieran emitir Obligaciones Negociables Adicionales de acuerdo 
con el Contrato de Fideicomiso, las Co-Emisoras podrán, en la fecha de emisión de las mismas o 
con anterioridad, obtener una nueva Carta de Crédito del Servicio de Deuda y/o depositar efectivo 
o Activos Líquidos Equivalentes en la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda, en cada caso, 
en una suma que resulte suficiente para garantizar que la Cuenta de Reserva para Servicios de 
Deuda se encuentre Totalmente Fondeada con respecto a las Obligaciones Negociables, incluidas 
las Obligaciones Negociables Adicionales.

El Agente de la Garantía de Estados Unidos, conforme instrucciones del Fiduciario, podrá instruir 
el retiro de fondos de la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda y/o retirar de la Carta de 
Crédito del Servicio de Deuda bajo su posesión en tal momento, según el caso (i) en la medida en 
que no existan otros fondos disponibles para pagar el capital o la prima, si la hubiera, los intereses 
o los Montos Adicionales, si los hubiera, bajo las Obligaciones Negociables pagaderos a la fecha 
de dicho retiro; y (ii) si en alguna fecha de pago programada (o en la Fecha de Vencimiento) el 
Fiduciario hubiera recibido fondos de las Co-Emisoras que no sean suficientes para pagar el monto 
total del capital, la prima, si la hubiera, los intereses y los Montos Adicionales, si los hubiera.

Si en cualquier Fecha de Pago el monto en efectivo o los Activos Líquidos Equivalentes depositados 
en la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda y/o el monto provisto en cualquier Carta de 
Crédito del Servicio de Deuda excedieran el monto requerido a los fines de que la Cuenta de 
Reserva para Servicios de Deuda se encuentre Totalmente Fondeada, las Co-Emisoras podrán 
permitir reducir (i) dicho monto de efectivo o Activos Líquidos Equivalentes en depósito en la 
Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda a tal momento; (ii) el monto de la Carta de Crédito del 
Servicio de Deuda a tal momento; o (iii) una combinación de los puntos anteriores, en un monto 
equivalente a dicho exceso. 

Contratos de Prenda Locales

Cada Co-Emisora ha celebrado con fecha 5 de enero de 2018, respectivamente, un contrato de 
prenda (cada uno, un “Contrato de Prenda Local” y conjuntamente, los “Contratos de Prenda 
Locales”) con la Sucursal de Citibank, N.A., establecida en la República Argentina para el beneficio 
del Fiduciario de Fideicomiso. Los Contratos de Prenda Locales han sido inscriptos con fecha 8 de 
enero de 2018, por UGEN, Río Energy y UENSA, ante los registros seccionales de las localidades 
de Benito Juárez, San Nicolás y Villa María, respectivamente. En la Fecha de Emisión, cada Co-
Emisora celebrará una modificación a cada Contrato de Prenda Local (los “Nuevos Contratos de 
Prenda Local”) con la Sucursal de Citibank, N.A. establecida en la República Argentina, en carácter 
de	agente	de	la	garantía	de	Argentina	(el	“Agente	de	la	Garantía	Local”),	para	reflejar	la	emisión	
de las Obligaciones Negociables de conformidad con los cuales cada una de las Co-Emisoras 
habrá prendado, a favor del Agente de la Garantía Local y para beneficio de los Beneficiarios de 
la Garantía, la totalidad de los derechos de titularidad de cada Co-Emisora con respecto a (i) 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 200 ]

los Generadores; (ii) cualquier póliza de seguro relacionada con los Generadores; y (iii) cualquier 
compensación y/o indemnización que pudiere corresponder a las Co-Emisoras como resultado de 
la expropiación de los Generadores. Los Contratos de Prenda Locales se regirán por las leyes de 
Argentina. El grado de privilegio creado en virtud de los Contratos de Prenda Locales garantizarán 
las obligaciones de pago asumidas por las Co-Emisoras bajo las Obligaciones Negociables en 
beneficio de los Beneficiarios de la Garantía. Los Nuevos Contratos de Prenda Local se registrarán 
dentro de los 5 días posteriores a la Fecha de Emisión.

Ejercicio de recursos y afectación de fondos 

De acuerdo con los Documentos de la Garantía, una vez que se produzcan y continúen sucediendo 
determinados hechos de ejecución descriptos en mayor detalle en dichos documentos (una 
“Acción de Cumplimiento”), el Agente de la Garantía de Estados Unidos, según la instrucción de 
los Beneficiarios de la Garantía correspondientes, ejercerá recursos y tomará medidas respecto 
de la liberación o disposición de la Garantía de conformidad con los Documentos de la Garantía. 
El Agente de la Garantía de Estados Unidos no estará obligado a tomar medidas fuera de los 
Estados Unidos, excepto a través del envío de instrucciones al Agente de la Garantía Local , a 
los fines de que éste ejerza las acciones respecto de la Garantía Local de conformidad con las 
instrucciones de los Beneficiarios de la Garantía.

Los Beneficiarios de la Garantía no tendrán derecho a tomar medida alguna respecto de la 
Garantía sin la intervención del Agente de la Garantía de Estados Unidos, o instruir al Agente de la 
Garantía de Estados Unidos o al Agente de la Garantía Local que tomen ninguna medida respecto 
de la Garantía que no se encuentre contemplada en los Documentos de la Garantía. Toda suma 
que deba ser aplicada por el Agente de la Garantía de Estados Unidos (o, a discreción de este, por 
el Agente de la Garantía Local) de conformidad con los Documentos de la Garantía, así como 
cualquier otra suma que deba ser retenida o mantenida bajo el control del Agente de la Garantía 
de Estados Unidos o el Agente de la Garantía Local en la Cuenta de Reserva para Servicios de 
Deuda en relación con la ejecución, el cobro o la liquidación de cualquier Garantía por el Agente de 
la Garantía de Estados Unidos o el Agente de la Garantía Local, serán afectadas según el siguiente 
orden de prelación:

•	 primero, a la cancelación de cualquier honorario, costo, gasto, indemnización u 
obligaciones (y los intereses devengados por dichas sumas de conformidad con el 
Contrato de Fideicomiso) del Fiduciario, el Agente de la Garantía de Estados Unidos, el 
Banco Depositario, el Agente de la Garantía Local y cualquier otro agente, representante 
o apoderado designado por ellos en virtud de los Documentos de la Garantía;

•	 segundo, a la cancelación de todos los demás costos y gastos en que incurra cualquier 
Beneficiario de la Garantía o sus representantes en virtud de la liquidación o ejecución 
de la Garantía, efectuado de conformidad con los términos de los Documentos del 
Financiamiento, o cualquier otra acción iniciada por cualquier Beneficiario de la Garantía 
(o su representante) a solicitud del Agente de la Garantía de Estados Unidos, así como 
cualquier honorario, costo o gasto pendiente de cada representante u otro Beneficiario 
de la Garantía bajo las Obligaciones Negociables;

•	 tercero, al pago a los Beneficiarios de la Garantía de una suma equivalente a todos 
los intereses y Montos Adicionales devengados y pagaderos a los Beneficiarios de la 
Garantía de conformidad con el Contrato de Fideicomiso en igualdad de condiciones y 
en proporción a sus respectivos derechos (prorrata);

•	 cuarto, al pago a los Beneficiarios de la Garantía de una suma equivalente a la totalidad 
del capital, incluyendo cualquier prima, devengado y pagadero a los Beneficiarios de 
la Garantía de conformidad con los Documentos del Financiamiento, en igualdad de 
condiciones y en proporción a sus respectivos derechos (prorrata);

•	 quinto, al pago a los Beneficiarios de la Garantía de una suma equivalente a la totalidad 
de otras Obligaciones, en igualdad de condiciones y en proporción a sus respectivos 
derechos (prorrata);

•	 sexto, una vez que las obligaciones hubieren sido canceladas en su totalidad, cualquier 
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remanente (si lo hubiera) será entregado al garante correspondiente de la Garantía 
ejecutada o a la persona que tenga derecho a percibir tal remanente.

Liberación de gravámenes sobre la Garantía

Los Documentos de la Garantía dispondrán la liberación de los Gravámenes sobre la Garantía 
en los siguientes casos: (1) respecto del ejercicio de cualquiera de los recursos otorgados a los 
Beneficiarios de la Garantía en virtud de los Documentos de la Garantía, cuando el Agente de 
la Garantía de Estados Unidos (o el Agente de la Garantía Local que actúe según instrucciones 
del Agente de Garantía de Estados Unidos) disponga de cualquier parte de la Garantía; o (2) 
respecto de cualquier transferencia, venta, arrendamiento u otra forma de disposición permitida 
por el Contrato de Fideicomiso y los Documentos de la Garantía, cuando cualquier parte de la 
Garantía sea transferida, vendida, arrendada o se disponga de ella de cualquier otra forma.

Liberación de gravámenes relacionados con las Obligaciones Negociables

El Contrato de Fideicomiso establecerá que los Gravámenes constituidos a favor del Agente de la 
Garantía de Estados Unidos y del Agente de la Garantía Local sobre la Garantía no garantizarán 
las Obligaciones Negociables en circulación bajo ninguno de los Documentos del Financiamiento 
o cualquier otra obligación resultante de los Documentos del Financiamiento, y los derechos de 
los Tenedores respecto de los beneficios y fondos provenientes de los Gravámenes del Agente de 
la Garantía de Estados Unidos y del Agente de la Garantía Local se extinguirán de pleno derecho 
y se tendrán por cancelados de forma incondicional:

•	 cuando	se	produzca	la	cancelación	legal	de	las	Obligaciones	Negociables	o	cuando	se	
cancele y extinga el Contrato de Fideicomiso, según lo establecido en las secciones “—
Cancelación Legal y Cancelación de Compromisos” y “—Cancelación y Extinción”; 

•	 cuando	 se	 cancele	 la	 totalidad	 del	 capital	 adeudado	 en	 virtud	 de	 las	 Obligaciones	
Negociables en circulación a dicho momento y todas las demás obligaciones resultantes 
del Contrato de Fideicomiso y las Obligaciones Negociables a dicho momento vencidas 
y adeudadas;

•	 total	 o	 parcialmente,	 con	 el	 consentimiento	 de	 la	 totalidad	 de	 los	 Tenedores	 de	 las	
Obligaciones Negociables (incluyendo cualquiera de dichos consentimientos necesarios 
para la venta o disposición de la totalidad o cualquier parte de la Garantía a cualquier 
Persona distinta de las Co-Emisoras o una Subsidiaria Restringida) de conformidad con 
las disposiciones establecidas en la sección “—Modificación del Contrato de Fideicomiso”.

•	 ante	el	cumplimiento	de	las	siguientes	condiciones	aplicables:
(a) con respecto a los Gravámenes sobre la Garantía (distinta de la Cuenta de Reserva 

para Servicios de Deuda): (i) la Fecha de Finalización del Ciclo Combinado; (ii) el 
Ratio de Endeudamiento Combinado Neto no sea mayor a 4,5 a 1,00 al momento 
de la liberación; y (iii) ninguno de los Gravámenes detallados en el inciso (r) de la 
definición “Gravámenes Permitidos”, hubieren sido liberados con anterioridad o 
simultáneamente con dichos Gravámenes sobre la Garantía; o

(b) únicamente con respecto a la Cuenta de Reserva para Servicios de Deuda: (i) 
la Fecha de Finalización del Ciclo Combinado; y (ii) el Ratio de Endeudamiento 
Combinado Neto no sea mayor a 4,5 a 1,00 al momento de la liberación;

•	 conforme	se	describe	en	“Suspensión	de	Compromisos	y	Liberación	de	 la	Garantía	al	
alcanzar el Estado de Grado de Inversión”; siempre que los Gravámenes sobre la Garantía 
en favor de las Obligaciones Negociables se reintegren a la Fecha de Reversión. 

Montos Adicionales

Todos los pagos realizados por o en nombre de las Co-Emisoras, cualquier Garante o 
sus sucesores (cada uno, el “Agente de Retención”) de conformidad o con relación a las 
Obligaciones Negociables o las Garantías de las Obligaciones Negociables, según corresponda, 
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se efectuarán libres de todo gravamen y sin retenciones o deducciones por o a cuenta de 
impuestos, obligaciones, valuación u otro cargo gubernamental presente o futuro (con inclusión 
de multas, intereses y otras obligaciones relacionadas con los mismos) (en forma conjunta, 
los “Impuestos”), a menos que la retención o deducción de tales Impuestos constituyan, en 
ese momento, un requisito legal o un requisito derivado de la interpretación o ejecución de la 
Legislación Aplicable.

Si, en cualquier momento, la deducción o retención de sumas en concepto o a cuenta de Impuestos 
establecidos, cobrados o determinados por o en nombre de (1) Argentina o cualquiera de sus 
subdivisiones políticas o Autoridades Gubernamentales con facultades para imponer impuestos, 
(2) cualquier jurisdicción desde la cual, o a través de la cual, se efectúe cualquier pago bajo 
las Obligaciones Negociables o las Garantías de las Obligaciones Negociables, directamente 
por parte del Agente de Retención o en su nombre, o cualquiera de sus subdivisiones políticas 
o Autoridades Gubernamentales con facultades para cobrar impuestos, o (3) cualquier otra 
jurisdicción en la que el Agente de Retención se encuentre constituido, realice negocios, o 
sea considerado residente a efectos fiscales, o cualquier subdivisiones políticas o Autoridades 
Gubernamentales facultadas para cobrar impuestos (las cláusulas (1), (2) y (3) se considerarán 
como “Jurisdicción Fiscal Relevante”), se requerirá que cualquier pago a realizarse bajo las 
Obligaciones Negociables, incluyendo el pago de capital, primas, de corresponder, precio o 
interés de rescate, el Agente de Retención deberá abonar (junto con tales pagos) los montos 
adicionales (los “Montos Adicionales”) necesarios a fin de que los montos netos recibidos 
por los Tenedores de dichas Obligaciones Negociables luego de efectuadas tales retenciones 
o deducciones (incluyendo cualquier deducción o retención de dichos Montos Adicionales) 
respecto de dichos Impuestos sean iguales a los montos respectivos que hubieran recibido en 
virtud de tales pagos si dichas retenciones o deducciones no hubieran existido; estableciéndose, 
sin embargo que, dichos Montos Adicionales no serán pagaderos con relación a:

(a) cualquier Impuesto que no se hubiera impuesto, deducido o retenido, sin la existencia 
de una relación presente o pasada entre el Tenedor correspondiente o Beneficiario de 
Obligaciones Negociables (o entre el fiduciario, fideicomitente, fideicomisario, miembro, 
socio o accionista del Tenedor relevante o beneficiario, si el Tenedor relevante o beneficiario 
es un patrimonio, representante, fideicomiso, sociedad de responsabilidad limitada, 
sociedad colectiva o sociedad anónima) y la Jurisdicción Fiscal Relevante (incluyendo 
ser un ciudadano, residente, nativo, domiciliado, o que tenga negocios o mantenga 
un establecimiento permanente o sea un agente dependiente, o esté físicamente 
presente, o tenga un lugar de gestión presente en la Jurisdicción Fiscal, distinto de la 
mera titularidad de dichas Obligaciones Negociables o la recepción de dicho pago a tal 
efecto);

(b) cualquier Impuesto a los patrimonios, herencias, donaciones, bienes personales, ventas, 
uso, impuestos internos, impuestos a las transferencias, u otros impuestos similares, con 
relación a tales pagos;

(c) cualquier Impuesto exigido, pagadero o adeudado en virtud de que se presenten 
Obligaciones Negociables definitivas para su pago (en la medida en que su presentación 
sea requerida) más de 30 días después de lo que ocurra posteriormente entre (i) la fecha 
en que el pago se volvió exigible y (ii) si el monto total pagadero no hubiere sido recibido 
por el Fiduciario en o con anterioridad en la fecha de vencimiento, la fecha en la cual, 
habiéndose recibido dicho monto, el Fiduciario hubiere notificado a los Tenedores a tal 
efecto; con excepción de los Montos Adicionales respecto de Impuestos que se habrían 
aplicado si el Tenedor hubiera presentado las Obligaciones Negociables para su pago 
dentro del período de 30 días;

(d) cualquier Impuesto establecido o retenido en virtud de que el Tenedor o beneficiario 
de las Obligaciones Negociables no ha cumplido, a requerimiento razonable por escrito 
de las Co-Emisoras, acompañado de alguna certificación, identificación, información 
u otro requisito informativo si (1) dicho cumplimiento es un requisito impuesto por una 
ley, un tratado, una reglamentación, o una práctica administrativa en la Jurisdicción 
Fiscal relevante como condición previa para la exención de, o la reducción de la tasa 
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de deducción o retención de dichos Impuestos, y (2) las Co-Emisoras han notificado al 
Tenedor o beneficiario de las Obligaciones Negociables al respecto con una antelación 
de 30 (treinta) días; 

(e) cualquiera de las Obligaciones Negociables que se presenten para su pago (en la medida 
en que su presentación sea requerida) en las oficinas de un agente de pago en Argentina 
(siempre y cuando las Obligaciones Negociables puedan también presentarse en las 
oficinas de una agente de pago fuera de Argentina en las que no deba realizarse dicha 
retención o deducción);

(f) cualquier Impuesto pagadero de una manera que no sea mediante la retención o 
deducción de los pagos de, o con respecto a, las Obligaciones Negociables o cualquier 
Garantía de las Obligaciones Negociables; 

(g) cualquier Impuesto establecido conforme a los Artículos 1471-1474 del Código Tributario 
de los Estados Unidos (y sus complementarias, enmiendas o posteriores normas que 
sean sustancialmente comparables y no sea más gravosa a nivel material para su 
cumplimiento), las normas del Tesoro de los Estados Unidos en este sentido y cualquier 
otra normativa oficial relacionada (Ley de cumplimiento tributario de cuentas 
extranjeras o “FATCA”), cualquier acuerdo intergubernamental firmado en relación 
con la implementación o con respecto a la FATCA, o cualquier ley, reglamento u otra 
directriz oficial dictada en cualquier jurisdicción de aplicación de la FATCA, legislación 
similar conforme a las leyes de cualquier otra jurisdicción, o cualquier acuerdo 
intergubernamental; 

(h) cualquier Impuesto aplicado y/o aplicable a pagos efectuados por contribuyentes 
argentinos,	sujetos	a	las	normas	de	ajuste	por	inflación	de	conformidad	con	el	Título	VI	
de la Ley Argentina de Impuestos a las Ganancias; o

(i) cualquier combinación de las circunstancias enumeradas precedentemente.

Asimismo, no se pagarán dichos Montos Adicionales respecto a cualquier pago efectuado a un 
Tenedor que sea fiduciario, una asociación u cualquier otra entidad a la cual se le de tratamiento 
de una sociedad a los fines fiscales o cualquier otra persona distinta del único beneficiario de 
dicho pago, en la medida en que un fideicomisario o fiduciante respecto de dicho fideicomiso, 
o integrante de dicha asociación o entidad a la cual se le de tratamiento de una sociedad, o 
el beneficiario de dicho pago no hubiera tenido el derecho a dichos Montos Adicionales si el 
fideicomisario, fiduciante, socio o beneficiario hubiera tenido dicha obligación negociable en 
forma directa.

El Agente de Retención correspondiente (1) efectuará toda retención o deducción requerida, 
y (2) remitirá la suma total deducida o retenida a la autoridad de aplicación correspondiente 
de la Jurisdicción Fiscal Relevante de conformidad con la Legislación Aplicable. El Agente de 
Retención entregará al Fiduciario copias certificadas de los recibos de pago de impuestos o, en 
la medida en que tales recibos de impuestos no se encontraren razonablemente disponibles, 
toda otra documentación respaldatoria del pago de los Impuestos deducidos o retenidos de cada 
Jurisdicción Fiscal Relevante que imponga dichos Impuestos. El Agente de Retención adjuntará a 
tal documentación un certificado en el que conste (i) que la suma correspondiente a Impuestos 
retenidos que figura en dicha copia se abonó en relación con pagos respecto del capital de las 
Obligaciones Negociables en circulación a la fecha, y (ii) la suma de dichos Impuestos retenidos 
abonados por cada dólar estadounidense del capital de las Obligaciones Negociables.

Si el Agente de Retención se encontrare obligado a abonar los Montos Adicionales respecto 
de cualquier pago bajo las Obligaciones Negociables, el Agente de Retención entregará al 
Fiduciario, con una anticipación no menor a 3 (tres) Días Hábiles de la fecha de pago pertinente, 
un Certificado de Oficial en el que se indique que tales Montos Adicionales serán abonados, las 
sumas que se abonarán e incluirá toda otra información necesaria que permita al Fiduciario el 
pago de dichos Montos Adicionales a los Tenedores de las Obligaciones Negociables en la fecha 
de pago. El Fiduciario tomará por válidos cada uno de los Certificados de Oficiales sin necesidad 
de investigaciones posteriores hasta el momento de recibir un nuevo Certificado de Directivo que 
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aborde dichas cuestiones.

Las Co-Emisoras abonarán, a su vencimiento, todo impuesto de sellos, tasas de justicia, de 
documentación, interno, a la propiedad o cargas similares que surjan en cualquier jurisdicción 
respecto de la celebración, entrega o registración de las Obligaciones Negociables, el Contrato de 
Fideicomiso y toda documentación relacionada, excluyendo los impuestos, cargas o tasas similares 
establecidos por cualquier jurisdicción fuera de la Argentina, excepto aquellos que resulten de, o 
sean requeridos para su pago en relación con la ejecución de las Obligaciones Negociables con 
posterioridad a la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento y que el mismo continúe vigente, y 
que cada una de las Co-Emisoras acepten mantener indemne al Fiduciario, los agentes de pago 
y los Tenedores de las Obligaciones Negociables por cualquiera de los montos pagados por el 
Fiduciario, los agentes de pago o los Tenedores con respecto a las Obligaciones Negociables que 
se encuentren en situación de incumplimiento (en default).

En caso de que cualquier Agente de Retención pagare algún impuesto a los bienes personales 
en relación con las Obligaciones Negociables que se encuentren en circulación, se ha acordado 
renunciar a cualquier derecho que pudieran tener las Co-Emisoras, de conformidad con la 
Legislación argentina, a solicitar el reembolso de dichos pagos, por parte de los Tenedores o dueños 
directos de las Obligaciones Negociables. Ver “Tratamiento impositivo – Algunas consideraciones 
sobre el derecho impositivo argentino”.

Las precedentes obligaciones de pagar los Montos Adicionales mencionados, continuarán luego 
del vencimiento, cancelación o extinción del Contrato de Fideicomiso y de cualquier transferencia 
de sus Obligaciones Negociables por parte de un inversor (o del derecho de usufructo 
correspondiente).

Toda vez que en el Contrato de Fideicomiso, en esta descripción o en las Obligaciones Negociables, 
se mencione, en cualquier contexto, (1) el pago de capital, primas, si las hubiera, o interés, 2) 
los precios de rescate o precios de compra en relación con el rescate o compra de Obligaciones 
Negociables, o (3) toda otra suma pagadera en virtud de las Obligaciones Negociables, se 
entenderá que la misma refiere también a cualquier Monto Adicional pagadero conforme se 
establece en el Contrato de Fideicomiso o en las Obligaciones Negociables.

Rescate Opcional

Excepto según se dispone a continuación, las Obligaciones Negociables no pueden ser rescatadas 
a opción de las Co-Emisoras.

En todos los casos, deberá respetarse el trato igualitario entre los inversores. 

Rescate Opcional en o con anterioridad a la fecha a ser informada en el Aviso de Resultados: 
En cualquier momento, y oportunamente con anterioridad a la fecha a ser informada mediante el 
Aviso de Resultados, las Co-Emisoras tendrán el derecho, a su opción, de rescatar las Obligaciones 
Negociables, total o parcialmente, a un precio de rescate equivalente al mayor entre (1) 100,0% del 
monto de capital de dichas Obligaciones Negociables, y (2) el valor actual a ser calculado por un 
Banco de Inversión Independiente a la fecha del rescate correspondiente de (i) el precio de rescate 
de dichas Obligaciones Negociables en la fecha a ser informada en el Aviso de Resultados, más (ii) 
todos los pagos de intereses requeridos sobre dichas Obligaciones Negociables en la fecha a ser 
informada mediante el Aviso de Resultados (excluyendo los intereses devengados pero impagos 
a la fecha de rescate), en cada caso, descontados a la fecha de rescate sobre una base semestral 
(considerando un año calendario de 360 (trescientos sesenta) días compuesto de 12 (doce) meses 
de 30 (treinta) días) a la Tasa del Tesoro más una cantidad de puntos básicos a ser oportunamente 
informados, más, en cada caso, los Montos Adicionales y los intereses devengados e impagos, 
si los hubiera, sobre el capital de dichas Obligaciones Negociables, pero excluyendo la Fecha de 
Rescate (sujeto al derecho de los Tenedores de registro en la fecha de registro pertinente de recibir 
los intereses vencidos en la fecha de pago de intereses correspondiente).
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“Emisión de Títulos del Tesoro Comparable” significa el o los títulos públicos del Tesoro de los 
Estados Unidos seleccionados por un Banco de Inversión Independiente por considerar que tienen 
un vencimiento real o interpolado comparable con el plazo desde la fecha de rescate hasta la 
fecha que se informará oportunamente, que serán utilizados, al momento de la selección y de 
conformidad con las prácticas financieras habituales, para determinar el valor de las nuevas 
emisiones de títulos de deuda corporativos de un vencimiento comparable al plazo desde la fecha 
de rescate hasta la fecha a ser informada en el Aviso de Resultados.

 “Precio de Títulos del Tesoro Comparable” significa, respecto de cualquier fecha de rescate, (1) el 
promedio de las Cotizaciones de un Operador de Títulos del Tesoro de Referencia para tal fecha 
de rescate, luego de excluir la mayor y la menor de dichas Cotizaciones del Operador de Títulos 
del Tesoro de Referencia, o (2) si las Co-Emisoras obtienen menos de cuatro Cotizaciones del 
Operador de Títulos del Tesoro de Referencia, el promedio de tales cotizaciones.

“Banco de Inversión Independiente” significa el Operador de Títulos del Tesoro de Referencia 
designado por las Co-Emisoras.

“Operadores de Títulos del Tesoro de Referencia” significa J.P. Morgan Securities LLC, o sus 
respectivas afiliadas que sean operadores primarios de títulos públicos de los Estados Unidos y no 
menos de otros tres operadores primario de títulos públicos de los Estados Unidos en la Ciudad de 
Nueva York, y designado razonablemente por las Co-Emisoras; estableciéndose sin embargo que, 
si alguno de los mencionados anteriormente dejara de ser un operador primario de títulos públicos 
de los Estados Unidos en la Ciudad de Nueva York (el “Operador Primario de Títulos del Tesoro”), 
las Co-Emisoras lo reemplazarán por otro Operador Primario de Títulos del Tesoro. 

“Cotización del Operador de Títulos del Tesoro de Referencia” significa, con respecto a cada uno 
de los Operadores de Títulos del Tesoro de Referencia y en cualquier fecha de rescate, el promedio, 
según lo determine el Banco de Inversión Independiente, de los precios comprador y vendedor de 
una Emisión de Títulos del Tesoro Comparable (expresada en cada caso, como un porcentaje del 
capital) que el Operador de Títulos del Tesoro de Referencia cotice por escrito al Banco de Inversión 
Independiente a las 3:30 p.m., hora de Nueva York, el tercer (3) Día Hábil anterior a la fecha de 
rescate correspondiente.

“Tasa del Tesoro” significa, respecto de cualquier fecha de rescate, la tasa anual equivalente al 
rendimiento semestral al vencimiento o vencimiento interpolado (que corresponda por día) de la 
Emisión de Títulos Tesoro Comparable, asumiendo un precio para la Emisión de Títulos del Tesoro 
Comprable (expresada como porcentaje del capital) equivalente al Precio de Títulos del Tesoro 
Comparable para la fecha de rescate correspondiente. La Tasa del Tesoro será calculada por el 
Banco de Inversión Independiente el tercer día anterior a la fecha de rescate.

Rescate Opcional en o con posterioridad a la fecha a ser informada en el Aviso de Resultados. En 
cualquier momento y oportunamente con posterioridad a la fecha a ser informada en el Aviso 
de Resultados, las Co-Emisoras podrán rescatar las Obligaciones Negociables a su opción, total 
o parcialmente, a los siguientes precios de rescate, expresados como porcentajes del capital 
a la fecha de rescate, más los Montos Adicionales y los intereses devengados e impagos, pero 
excluyendo la fecha de rescate (sujeto al derecho del Tenedor de registro en la fecha de registro 
pertinente de recibir los intereses vencidos en la fecha de pago de intereses correspondiente), 
si fueren rescatados durante un período de 12 (doce) meses que comenzará en la fecha a ser 
informada en el Aviso de Resultados y conforme el cuadro a ser incluido en dicho Aviso

Rescate Opcional en caso de un Hecho que Afecta al Patrimonio. Asimismo, en cualquier 
momento y oportunamente en o con anterioridad a la fecha a ser informada en el Aviso de 
Resultados, las Co-Emisoras podrán, a su opción, utilizar los fondos netos en efectivo provenientes 
de uno o más Hechos que afectan al Patrimonio para rescatar hasta un total del 35,0% del capital 
total de las Obligaciones Negociables (incluyendo las Obligaciones Negociables Adicionales) a 
un precio de rescate equivalente al precio que será oportunamente informado, más los Montos 
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Adicionales y los intereses devengados e impagos, pero excluyendo la fecha de rescate (sujeto 
al derecho del Tenedor de registro en la fecha de registro pertinente de recibir los intereses 
vencidos en la fecha de pago de intereses correspondiente); estableciéndose sin embargo que, al 
menos el 65,0% del capital total original de las Obligaciones Negociables deberá permanecer en 
circulación en forma inmediata una vez efectivizado dicho rescate (excluyendo las Obligaciones 
Negociables de titularidad de las Co-Emisoras o cualquiera de sus Subsidiarias). Tal rescate 
tendrá lugar dentro de los 90 (noventa) días posteriores a la fecha de cierre del correspondiente 
Hecho que afecta el Patrimonio.

 “Hecho que afecta al Patrimonio” significa toda oferta de fondos, pública o privada, que tenga 
lugar con posterioridad a la Fecha de Emisión, de Acciones Calificadas de las Co-Emisoras, cualquier 
sociedad controlante directa o indirecta de las Co-Emisoras, o de alguna de sus Subsidiarias 
Restringidas (en la medida en que los fondos resultantes se aporten al patrimonio común de una 
Emisora o dicha Subsidiaria Restringida). 

Rescate Opcional por Motivos Impositivos. Las Co-Emisoras podrán rescatar las Obligaciones 
Negociables en su totalidad, pero no parcialmente, en cualquier momento previa notificación a 
los Tenedores con una antelación no menor a 30 (treinta) días pero no mayor a 60 (sesenta) días 
(dicha notificación será irrevocable), a un precio de rescate equivalente al 100,0% del capital 
pendiente de las Obligaciones Negociables, junto con los Montos Adicionales y los intereses 
devengados e impagos correspondientes, excluyendo la fecha de rescate (sujeto al derecho de 
los Tenedores de registro en la fecha de registro pertinente de recibir los intereses vencidos en 
la fecha de pago de intereses correspondiente) si, como consecuencia de (1) una modificación 
o cambio en las leyes (o normas, reglamentaciones y jurisprudencia que se deriven de ellas), en 
los tratados de la Jurisdicción Fiscal Relevante, o (2) un cambio o modificación en la aplicación, 
administración o interpretación oficial de dichas leyes, normas, reglamentaciones, sentencias 
o tratados (entre ellos, a mero título enunciativo, la decisión de un tribunal competente o un 
cambio en las prácticas administrativas publicadas), cuando dichos cambios o modificaciones 
se tornan efectivos en la Fecha de Emisión o con posterioridad a ella (o, si una Jurisdicción Fiscal 
Relevante se convierte en una Jurisdicción Fiscal Relevante luego de la Fecha de Emisión, en o 
después de dicha fecha posterior), el Agente de Retención se vería obligado, luego de tomar 
todas las medidas razonables para evitar este requisito (entiéndase que el cambio de jurisdicción 
de la constitución de un Agente de Retención o de la ubicación de su oficina ejecutiva principal 
no constituyen medidas razonables) a pagar cualquier Montos Adicionales en la siguiente 
fecha de pago de intereses de la fecha en que tal cambio o modificación se efectiviza, con 
la condición de que (i) no se podrá enviar notificación de rescate por motivos impositivos con 
una antelación mayor a 90 (noventa) días antes de la fecha más temprana en la que el Agente 
de Retención está obligado a pagar estos Montos Adicionales, si las Obligaciones Negociables 
fueran pagaderas en ese momento, y (ii) al momento de notificar el rescate la obligación de 
pagar los Montos Adicionales permaneciera vigente.

Previo a la publicación de toda notificación de rescate conforme lo que aquí se dispone, las Co-
Emisoras entregarán al Fiduciario:

•	 un	certificado	firmado	por	uno	de	sus	representantes	debidamente	autorizados	en	el	
que se declara que las Co-Emisoras tienen la facultad de efectuar el rescate y en el que 
constan los hechos que prueban que las condiciones previas al derecho de rescate de las 
Emisoras se han cumplido, y

•	 una	Opinión	de	un	Asesor	Legal	de	la	Jurisdicción	Fiscal	Relevante	en	el	que	conste	que	
el Agente de Retención está o estará obligado a pagar dichos Montos Adicionales como 
consecuencia del cambio o modificación, y que el Agente de Retención no puede impedir 
la obligación de pagar los Montos Adicionales mediante las medidas razonables que 
tiene a disposición. 

Procedimientos del Rescate Opcional: si en algún momento se rescataran menos de la 
totalidad de las Obligaciones Negociables, la elección de las Obligaciones Negociables a 
rescatar se efectuará (1) de conformidad con los requisitos de la principal bolsa de valores 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 207 ]

nacional, si la hubiera, en la que se encuentren listadas dichas Obligaciones Negociables y 
todo procedimiento de depósito aplicable, (2) por lote o método similar de conformidad con los 
procedimientos aplicables de DTC (si se trata de Certificados Globales), o (3) si no existen tales 
requisitos de dicha bolsa de valores o las Obligaciones Negociables no se encontraren listadas 
en ese momento en una bolsa de valores nacional, en forma proporcional, de conformidad 
con el procedimiento pertinente de DTC, o por el método que el Fiduciario considere justo y 
razonable. No se podrán rescatar en forma parcial Obligaciones Negociables por un capital 
menor a US$ 150.000 y las Obligaciones Negociables de un capital superior a US$ 150.000 
podrán ser rescatadas en forma parcial únicamente en múltiplos de US$ 150.000.

Las notificaciones de rescate se cursarán a cada Tenedor por correo de primera clase con 
franqueo prepago, con una antelación no menor a 30 (treinta) días pero no mayor a 60 
(sesenta) de la fecha de rescate, al domicilio del Tenedor que conste en los libros de registro 
de títulos valores o de alguna otra manera de conformidad con los procedimientos de DTC 
y las disposiciones descriptas en la sección “Notificaciones”. Si las Obligaciones Negociables 
se rescatan solamente en forma parcial, la notificación de rescate indicará la porción de 
capital de ellas que se rescata. Una vez canceladas las obligaciones negociables originarias, 
se emitirá una nueva obligación negociable por un capital equivalente a la porción de capital 
no rescatado (o se realizarán los ajustes apropiados al monto y derechos de usufructo del 
Certificado Global, según corresponda).

Las Obligaciones Negociables que se rescatan vencerán en la fecha de rescate establecida. 
Las Co-Emisoras abonarán el precio de rescate de las Obligaciones Negociables junto con 
los intereses devengados impagos correspondientes, pero excluyendo la fecha de rescate 
y los Montos Adiciones, si los hubiera, vencidos o que venzan en la fecha de rescate como 
consecuencia del rescate o por alguna otra razón. A partir de la fecha de rescate y con 
posterioridad a ella, no se devengarán más intereses sobre las Obligaciones Negociables 
o partes de ella que se rescatan siempre que las Co-Emisoras hayan depositado mediante 
el agente de pago los fondos para cumplir el precio de rescate aplicable junto con los 
intereses devengados e impagos y los Montos Adicionales correspondientes, si los hubiera, 
de conformidad con el Contrato de Fideicomiso. En el momento del rescate, las Obligaciones 
Negociables rescatadas se cancelarán y no podrán emitirse nuevamente.

Supuestos de Rescate Obligatorio. Compra abierta en mercados

Las Co-Emisoras no estarán obligadas a rescatar anticipadamente las Obligaciones Negociables 
ni efectuar pagos con respecto a las mismas. Sin embargo, bajo ciertas circunstancias, podría 
requerirse a las Co-Emisoras efectuar una oferta de venta de las Obligaciones Negociables, 
descriptas bajo los apartados “Supuesto de Cambio de Control” y “Limitación a las Ventas de 
Activos”. Las Co-Emisoras podrían adquirir Obligaciones Negociables mediante una forma 
distintas del rescate de las mismas, pudiendo ser a través de una oferta de canjea, compras abierta 
en mercados, transacciones negociadas, u otras, de conformidad con la legislación aplicable a 
los títulos valores, en la medida en que dicha adquisición no viole los términos del Contrato de 
Fideicomiso. 

Supuesto de Cambio de Control

En caso de un Supuesto de Cambio de Control, cada Tenedor tendrá el derecho de requerir que las 
Co-Emisoras recompren, total o parcialmente las Obligaciones Negociables de cada Tenedor (en 
múltiplos de US$150.000, siempre y cuando el capital remanente de las Obligaciones Negociables 
de dicho Tenedor no sea inferior a US$ 150.000) a un precio de compra en efectivo equivalente 
al 101,0% del capital correspondiente, más los Montos Adicionales y los intereses devengados e 
impagos correspondientes, excluyendo la fecha de compra (sujeto al derecho del Tenedor de 
registro en la fecha de registro pertinente de recibir el interés vencido en la fecha de pago de 
intereses pertinente) (el “Pago por Cambio de Control”).
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Dentro de los 30 (treinta) días siguientes a la fecha en que ocurra el Supuesto de Cambio de 
Control, las Co-Emisoras enviarán a cada Tenedor, por correo de primera clase, con franqueo 
prepago, o, cuando las Obligaciones Negociables sean Certificados Globales, de conformidad 
con los procedimientos de DTC aplicables (o de conformidad con lo descripto en la sección “—
Notificaciones”) una notificación, con copia al Fiduciario, en la que se describa la operación u 
operaciones que constituyen el Supuesto de Cambio de Control y una oferta para adquirir las 
Obligaciones Negociables según se describe en el párrafo anterior (la “Oferta de Cambio de 
Control”). La Oferta de Cambio de Control indicará, entre otras cuestiones, la fecha de compra 
(la “Fecha de Pago por Cambio de Control”), que no puede ser anterior a los 30 (treinta) días 
ni posterior a los 60 (sesenta) días de la fecha en que se envíe o entregue la notificación, según 
corresponda, salvo que la ley estableciera otros requerimientos. 

En la Fecha de Pago por Cambio de Control, las Co-Emisoras, con el alcance permitido por la ley:
(a) aceptarán para su pago todas las Obligaciones Negociables o partes de las correctamente 

ofrecidas conforme la Oferta de Cambio de Control;
(b) depositarán mediante el agente de pago o agente de oferta correspondiente para dicha 

Oferta de Cambio de Control, según corresponda, una suma equivalente al Pago por 
Cambio de Control con respecto a todas las Obligaciones Negociables o partes de las 
correctamente ofrecidas; y

(c) entregarán o harán entregar al Fiduciario las Obligaciones Negociables aceptadas junto 
con el Certificado de Oficial en el que indican el monto de capital pendiente de las 
Obligaciones Negociables compradas.

El o los agentes de pago o agentes de oferta para dicha Oferta de Cambio de Control, según 
corresponda, entregará sin demora a cada Tenedor de las Obligaciones Negociables correctamente 
ofrecidas el Pago por Cambio de Control que les corresponde, y el Fiduciario procederá sin demora 
a autenticar y entregar (o hacer que sean transferidas en forma registral) a cada Tenedor una o 
varias Obligaciones Negociables nuevas con un capital equivalente a la porción no comprada de 
las Obligaciones Negociables entregadas, si existiera. 

Si solo se compra una porción de la obligación negociable de conformidad con la Oferta de 
Cambio de Control, una vez cancelada la obligación negociable originaria se procederá a emitir 
una o varias Obligaciones Negociables nuevas a nombre del correspondiente Tenedor por un 
capital equivalente a la porción de dicha obligación negociable no adquirida (o se procederá a 
realizar los ajustes apropiados al monto y derechos de usufructo en el Certificado Global, según 
corresponda); no obstante, el capital remanente de la obligación negociable de dicho Tenedor no 
podrá ser inferior a US$ 150.000 y será en múltiplos integrales de US$ 1.000 en lo que exceda. 

Las Co-Emisoras no tendrán que realizar una Oferta de Cambio de Control si (1) un tercero 
realiza el Cambio de Control de un modo, en el momento o por cumplimiento con los requisitos 
dispuestos en el Contrato de Fideicomiso aplicable a una Oferta de Cambio de Control efectuada 
por las Co-Emisoras, y compra todas las Obligaciones Negociables válidamente ofrecidas y no 
retiradas según dicha Oferta de Cambio de Control, o (2) se han cursado las notificaciones de 
rescate de todas las Obligaciones Negociables en circulación conforme al Contrato de Fideicomiso 
según se describe en la sección “Rescate Opcional”, a menos y hasta el momento en que haya un 
incumplimiento de pago del precio de rescate aplicable.

No obstante cualquier disposición en contrario contenida en el presente, una Oferta de Cambio de 
Control puede realizarse antes del Supuesto de Cambio de Control, condicionada a la consumación 
de dicho Supuesto de Cambio de Control, si se celebra un contrato definitivo para el Cambio de 
Control al momento en que la Oferta de Cambio de Control se realiza.

Otro Endeudamiento actual o futuro de las Co-Emisoras pueden contener prohibiciones en 
caso de que ocurran hechos que constituirían un Cambio de Control, o se requiera que dicho 
Endeudamiento sean compradas nuevamente en un Cambio de Control. Asimismo, el ejercicio por 
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parte de los Tenedores de su derecho a requerir que las Co-Emisoras recompren sus Obligaciones 
Negociables ante un Supuesto de Cambio de Control podría causar un incumplimiento en esa 
Deuda aún si el Cambio de Control en sí mismo no lo ocasiona.

La capacidad de las Co-Emisoras de abonar en efectivo a los Tenedores de las Obligaciones 
Negociables después de ocurrido un Supuesto de Cambio de Control puede estar limitada por 
nuestros recursos financieros existentes a tal momento. Si ocurre un Supuesto de Cambio de Control, 
las Co-Emisoras pueden no contar con fondos disponibles suficientes para realizar los Pagos del 
Cambio de Control cuando fuera necesario hacerlos para las Obligaciones Negociables que los 
Tenedores podrían entregar para la aceptación de la Oferta de Cambio de Control. Si se requiere 
que las Co-Emisoras compren las Obligaciones Negociables en circulación de conformidad con la 
Oferta de Cambio de Control, las Co-Emisoras estiman que tendrían que solicitar financiación de 
un tercero en la medida en que no tengan los fondos disponibles para cumplir con las obligaciones 
de compra. Sin embargo, las Co-Emisoras pueden no obtener la financiación requerida para 
cumplir con la Oferta de Cambio de Control. Asimismo, la característica de la compra de las 
Obligaciones Negociables del Cambio de Control puede, en ciertas circunstancias, dificultar o 
desalentar la venta o adquisición de una Co-Emisora y, por lo tanto, la remoción de los respectivos 
directivos de la Co-Emisora. Los Tenedores no tendrán el derecho de requerir que las Co-Emisoras 
compren sus Obligaciones Negociables en caso de una adquisición, recapitalización, adquisición 
apalancada u operación similar que no sea un Supuesto de Cambio de Control.

Uno de los hechos que constituye un Cambio de Control según el Contrato de Fideicomiso es la 
enajenación de “todos o casi todos” los activos de las Co-Emisoras bajo ciertas circunstancias. 
Este término varía en base a los hechos y las circunstancias de la operación en cuestión. Como 
consecuencia de ello, en ciertas circunstancias puede haber incertidumbre para determinar si una 
operación en particular incluye una enajenación de “todos o casi todos” los activos y propiedades 
de una Persona. En caso de que los Tenedores optaran por requerir a las Co-Emisoras la compra 
de las Obligaciones Negociables y las Co-Emisoras objetaran dicha opción, no podemos asegurar 
el modo en que un tribunal que resuelve sobre la legislación de Nueva York interpretaría la frase en 
ciertas circunstancias.

Las Co-Emisoras cumplirán con la Regla 14e-1 de la Ley del Mercado de Valores y otras leyes y 
reglamentaciones aplicables sobre títulos valores con relación a la compra de Obligaciones 
Negociables relativas a una Oferta de Cambio de Control. En la medida en que las disposiciones 
de	las	leyes	y	reglamentaciones	sobre	títulos	valores	entren	en	conflicto	con	las	disposiciones	del	
Contrato de Fideicomiso sobre “Supuestos de Cambio de Control”, las Co-Emisoras obrarán en 
cumplimiento de las leyes y reglamentaciones aplicables y no se considerará que han incumplido 
con sus obligaciones según el Contrato de Fideicomiso si actúan de ese modo. Si fuera ilícito 
en alguna jurisdicción efectuar una Oferta de Cambio de Control, las Co-Emisoras no estarán 
obligadas a realizar esa oferta en dicha jurisdicción y no se considerará que incumplieron con sus 
obligaciones según el Contrato de Fideicomiso al no realizar dicha oferta.

En el evento en que Tenedores de Obligaciones Negociables que representen no menos del 90,0% 
del capital en circulación de las Obligaciones Negociables acepten la Oferta de Cambio de 
Control y cualquiera de las Co-Emisoras o una tercera parte compre la totalidad de la tenencia 
de dichos Tenedores de las Obligaciones Negociables, cualquiera de las Co-Emisoras tendrá el 
derecho (propio o a través de terceros) de recomprar la totalidad de las Obligaciones Negociables 
en circulación, mediante notificación por un plazo no menor a 30 (treinta) días y no mayor a 
60 (sesenta) días a ser contados desde la compra conforme a la oferta descripta más arriba, a 
un precio de compra igual al Pago de Cambio de Control, más, en la medida no incluida en el 
Pago de Cambio de Control, intereses devengados e impagos, si hubiere, sobre las Obligaciones 
Negociables en circulación, a la fecha de recompra.

La obligación de las Co-Emisoras de realizar una Oferta de Cambio de Control puede renunciarse 
o modificarse en cualquier momento con el consentimiento por escrito de la mayoría de los 
Tenedores del capital de las Obligaciones Negociables.
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Compromisos

Limitación al incurrimiento de endeudamiento adicional

(a) Ninguna de las Co-Emisoras podrá ni permitirá a ninguna Subsidiaria Restringida incurrir 
deuda, de forma directa o indirecta, excepto que cualquier Co-Emisora y Subsidiaria 
Restringida podrá incurrir siempre y cuando inmediatamente después de darle efecto pro 
forma a dicho Incurrimiento y a la aplicación de los fondos procedentes de este:

•	 la	Tasa	de	Cobertura	de	Interés	Combinada	sea	igual	o	mayor	que	2,00	a	1,00;
•	 el	Ratio	de	Endeudamiento	Combinado	no	sea	mayor	al	Ratio	de	Endeudamiento	

Combinado Neto Aplicable; y
•	 no	hubiere	acaecido	ningún	Incumplimiento	o	Supuesto	de	Incumplimiento	y	que	el	

mismo continúe vigente (o pueda producirse como consecuencia).

(b) Sin perjuicio de la cláusula (a) precedente, cualquier Co-Emisora y cualquier Subsidiaria 
Restringida podrá contraer los siguientes Endeudamientos que se indican a continuación (la 
“Endeudamiento Permitido”):

(i) Endeudamiento en virtud de las Obligaciones Negociables y las Garantías de las 
Obligaciones Negociables, excluyendo las Obligaciones Negociables Adicionales y 
sus Garantías; 

(ii) Endeudamiento de cualquier Co-Emisora pendiente de pago a la Fecha de Emisión;
(iii) Endeudamiento con respecto a las Obligaciones Negociables Adicionales y sus 

Garantías, en la medida que:
(1) cada Calificadora de Riesgo ratifique su calificación de las Obligaciones Negociables 

después de darle efecto pro forma a tal momento; y
(2) cada pago de intereses programado con respecto a dichas Obligaciones Negociables 

Adicionales deba realizarse en una fecha de pago de intereses programada de las 
Obligaciones Negociables.
(iv) Las garantías otorgadas por cualquier Co-Emisora o Subsidiaria Restringida en 

relación con Endeudamiento de cualquier Co-Emisora o Subsidiaria Restringida; 
estableciéndose sin embargo que, si dichas Garantías se otorgaren en relación con 
Endeudamiento Subordinado, la Garantía de dicho Endeudamiento Subordinado 
deberá encontrarse subordinado en forma expresa al cumplimiento y pago total de 
las obligaciones asumidas bajo las Obligaciones Negociables, las Garantías de las 
Obligaciones Negociables y el Contrato de Fideicomiso; 

(v) Endeudamiento relativo a Obligaciones de Cobertura que cualquier de las Co-
Emisoras o Subsidiarias Restringidas haya contraído en el marco del giro comercial 
habitual sin fines especulativos;

(vi) Endeudamiento entre sociedades (intercompany) contraído entre cualquiera de las 
Co-Emisoras y las Subsidiarias Restringidas o cualquier Co-Emisora, o Endeudamiento 
contraído por una de las Subsidiarias Restringidas con alguna de las Co-Emisoras o 
Subsidiarias Restringidas; siempre y cuando:

(1) Con excepción de los casos en que dicho Endeudamiento sea contraído por cualquier de 
las Co-Emisoras o cualquier Garante, dicho Endeudamiento (A) no esté garantizado, y 
(B) sea un Endeudamiento Subordinado; y 

(2) en el caso de que en cualquier momento y por cualquier motivo dicho Endeudamiento 
cese en su carácter de obligación contraída por cualquier de las Co-Emisoras o cualquier 
Subsidiaria Restringida, o asumida por cualquiera de estas, dicho Endeudamiento se 
considerará contraído por la Co-Emisora o la Subsidiaria Restringida correspondiente, 
según sea el caso, y no autorizado por el presente apartado (v) en el momento en que 
dicho hecho se produzca.
(vii) Endeudamiento resultante en virtud de la aceptación por parte de una institución 
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financiera u otra entidad financiera, de un cheque, letra de cambio o instrumento 
similar librado en ausencia de fondos suficientes en el marco del giro comercial 
habitual, a condición de que el Endeudamiento se cancele dentro de los 5 (cinco) 
Días Hábiles luego de recibida la notificación de fondos insuficientes;

(viii) Endeudamiento (distinto de Endeudamiento por préstamos de dinero) relativo a 
indemnizaciones por despido, reclamos de compensaciones de los trabajadores, 
obligaciones de pago en relación con la salud o prestaciones de la seguridad social, 
seguros de desempleo u otras obligaciones de autoseguro para empleados, cartas 
de crédito, aceptaciones bancarias, obligaciones de pago relativas a primas de 
seguro u obligaciones de similar naturaleza, depósitos de garantía, garantías de 
buen fin, fianzas de apelación, caución, cumplimiento, oferta, impuestos aduaneros 
o compromisos similares y obligaciones de reembolso (o cartas de crédito extendidas 
en relación con cualquiera de los conceptos precedentes o en su reemplazo), en 
cada caso, contraída en el marco del giro comercial habitual o, en la medida exigida 
por las Autoridades Gubernamentales pertinentes, en relación con las operaciones 
de una Co-Emisora o una Subsidiaria Restringida, y distinta a una obligación por 
dinero prestado;

(ix) Endeudamiento por Refinanciación con respecto a:

(1)  Endeudamiento contraído de conformidad con la cláusula (a) precedente;
(2) Endeudamiento contraído de conformidad con los apartados (i) (incluido el 

Endeudamiento por Refinanciación contraído con el objeto de cancelar las Obligaciones 
Negociables según lo previsto en “—Cancelación”, y en la medida en la que los fondos 
obtenidos sean destinados de manera concurrente a cancelar dichas Obligaciones 
Negociables), (ii), (iii); (ix) y (xiii) de la presente cláusula (b); o

(3) Endeudamiento contraído a los fines de refinanciar deudas de cualquiera de las Co-
Emisoras de las características descriptas en el sub apartado (x) de la presente cláusula (b).
(x) (A) Endeudamiento y cualquier otras obligaciones bajo cualquier de los Documentos 

de Proyectos de Ciclo Combinado; y (B) Endeudamiento para refinanciar 
cualquiera de dichas otras obligaciones, en la medida que dicha refinanciación de 
endeudamiento cumpla –mutatis mutandi- con los requerimientos dispuestos en la 
definición de “Refinanciación de Endeudamiento”;

(xi) Endeudamiento en virtud de disposiciones contractuales en materia de exención de 
responsabilidad, ajuste del precio de compra u obligaciones similares, de Garantías o 
cartas de crédito, de fianzas de caución o cumplimiento u otras fianzas similares que 
se hayan constituido con el fin de garantizar obligaciones asumidas por cualquier de 
las Co-Emisoras o cualquier Subsidiaria Restringida en virtud de dichos contratos, en 
cualquier caso contraída en relación con la disposición de cualquier negocio, activo 
o Subsidiaria (siempre que no se trate de deuda contraída por una Persona que 
adquiera, en todo o en parte, dicho negocio, dichos activos o dicha Subsidiaria con el 
objeto de financiar dicha adquisición), siempre que el monto del capital involucrado 
no supere, en ningún momento, los fondos brutos (incluidos aquellos de naturaleza 
no dineraria) recibidos efectivamente por las Co-Emisoras o las Subsidiarias 
Restringidas en relación con dicho acto de disposición.

(xii) Endeudamiento que revista el carácter de obligación de reembolso con respecto 
a las cartas de crédito comerciales o en garantía suscriptas en el marco del giro 
comercial habitual, que no se contrae en relación con un préstamo de dinero, 
la obtención de adelantos o créditos o el pago del precio de compra diferido de 
propiedades o activos en el curso de las operaciones comerciales de alguna de las 
Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas;

(xiii) Endeudamiento Adquirido, en la medida que, a la fecha en la cual se produzca 
la adquisición de la Subsidiaria Restringida correspondiente por alguna de las Co-
Emisoras o Subsidiarias Restringidas, ya sea: 

(1) que cualquiera de las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas hayan podido obtener 
US$ 1,00 en concepto de Endeudamiento Adicional de conformidad con la cláusula (a) 
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precedente; o
(2) (x) que el Ratio de Cobertura de Interés Combinado sea al menos igual o mayor que el 

Ratio de Cobertura de Interés Combinado inmediatamente anterior a dicha transacción 
e (y) el Ratio de Endeudamiento Combinado sea al menos igual o menor que el Ratio de 
Endeudamiento Combinado anterior a dicha transacción;
en cada caso, luego de dar efecto pro forma a la contracción de dicho Endeudamiento, 
de conformidad con el apartado (xii) de esta cláusula (b) y a la adquisición de dicha 
Subsidiaria Restringida;
(xiv) Deuda Altamente Subordinada;
(xv) En cualquier momento durante o con posterioridad a la Fecha de Finalización del 

Ciclo Combinado, el Endeudamiento para financiar las contribuciones al capital en 
Subsidiarias No Restringidas en un monto de capital total que no supere más de 
(x) US$ 60.000.000 (Dólares Estadounidenses sesenta millones) (o el equivalente en 
otra moneda) e (y) 15% de los Activos Totales Combinados, en los casos en que en 
algún momento se encuentren pendientes;

(xvi) Endeudamiento en un monto de capital total que en cualquier momento se 
encuentre pendiente que no exceda de 2 (dos) veces los fondos netos totales en 
efectivo recibidos por cualquiera de las Co-Emisoras con posterioridad a la Fecha de 
Emisión desde la emisión de Acciones Calificadas de cualquiera de dichas Co-Emisoras 
o Endeudamiento Altamente Subordinado (o el equivalente en otras monedas); 
en la medida en que (v) los fondos netos provenientes de dicho Endeudamiento 
y la emisión de dichas Acciones Calificadas de cualquiera de dichas Co-Emisoras 
o cualquiera de dicho Endeudamiento Altamente Subordinado se utilicen para 
financiar el desarrollo de proyectos de generación de energía; (w) después de dar 
efecto a dicho incurrimiento, las Co-Emisoras se encuentren en cumplimiento del 
Ratio de Cobertura de Interés Combinado definido en el apartado (a) anterior; y (x) 
dichos fondos de capital no se encuentren disponibles para hacer Pagos Restringidos 
según la sección “–Limitación sobre los Pagos Restringidos”, siempre y cuando dicho 
Endeudamiento relacionado según esta cláusula (xvi) se mantenga pendiente de 
pago;

(xvii) Endeudamiento con respecto a una o más líneas de crédito con una o más 
entidades bancarias comerciales u otras entidades financieras que no sean Afiliadas 
de las Co-Emisoras para ser aplicado solamente a capital de trabajo o contingencias 
de la construcción en un monto capital total que no supere US$ 50.000.000 (Dólares 
Estadounidenses cincuenta millones) (o su equivalente en otras monedas); e (y) 10% 
de los Activos Combinados Totales, que en cada caso, se encuentren pendientes de 
pago; y

(xviii) Endeudamiento incurrido para financiar la totalidad o parte del precio de compra 
o costos de construcción, desarrollo, mejora o modificación de bienes inmuebles de 
cualquiera de las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas para ser aplicado en un 
Negocio Permitido y por un monto de capital total que no supere US$ 20.000.000 
(Dólares Estadounidenses veinte millones) (o el equivalente en otra moneda) y (B) 
5% de los Activos Totales Combinados que en cualquier momento en cada caso 
estén pendientes de pago; y

(xix) Adicionalmente al Endeudamiento referido en los apartados (i) a (xviii) precedentes 
a la presente cláusula (b), todo Endeudamiento contraído por cualquiera de las 
Co-Emisoras o cualquiera de las Subsidiarias Restringidas por un monto de capital 
total que no supere el mayor entre (A) US$ 40.000.000 (Dólares Estadounidenses 
cuarenta millones) (o el equivalente en otras moneda) y (B) 8% de los Activos Totales 
Combinados que en cualquier momento en cada caso estén pendientes de pago.

(c) Sin perjuicio de lo anterior, ninguna de las Co-Emisoras ni las Subsidiarias Restringidas 
podrán incurrir en Endeudamiento cuyo derecho de pago se encuentre contractualmente 
subordinado a cualquier otro Endeudamiento, a menos que el derecho de pago de dicho 
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Endeudamiento también se encuentre expresamente subordinado a las Obligaciones 
Negociables o a las Garantías de las Obligaciones Negociables, según corresponda, en la 
misma medida y de acuerdo con los mismos términos aplicables al modo en el que dicho 
Endeudamiento se encuentre subordinado a dicho otro Endeudamiento; estableciéndose 
sin embargo que, ningún Endeudamiento será considerado contractualmente subordinado 
en cuanto al derecho de pago a ningún otro Endeudamiento, únicamente en virtud de la 
ausencia de garantías o por estar garantizada con un privilegio o Gravamen de primer grado. 

(d) A los efectos de determinar el cumplimiento con cualquier Endeudamiento Incurrido de 
conformidad con el presente compromiso y de establecer el monto del capital pendiente de 
pago, deberá considerarse lo siguiente: 

i) El monto del capital pendiente de pago correspondiente a cualquier elemento del 
Endeudamiento será computado una única vez (sin duplicación por Garantías u otro 
concepto).

ii) En el caso de que un elemento del Endeudamiento cumpla con los criterios 
correspondientes a más de una de las categorías del Endeudamiento Permitido 
descriptas en los apartados (i) a (xix) de la cláusula (b) precedente, las Co-Emisoras 
podrán, a su entera discreción, dividir y clasificar (o clasificar nuevamente en 
cualquier momento) dicho elemento del Endeudamiento de cualquier manera 
siempre que se dé cumplimiento al presente compromiso; y

iii) El monto del Endeudamiento (incluido aquel emitido con descuento por emisión 
original) incurrido por una Persona a la fecha de dicho incurrimiento, deberá ser 
equivalente al monto reconocido como pasivo en el balance general de dicha Persona, 
determinado de conformidad con las Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIF). El devengamiento de intereses, la acumulación o amortización del 
descuento por emisión original, el pago del interés programado con regularidad en 
la forma de Endeudamiento Adicional en virtud del mismo instrumento o el pago 
de dividendos programados con regularidad respecto de Acciones Rescatables 
en la forma de Acciones Rescatables adicionales de conformidad con los mismos 
términos, no se considerará incurrimiento de Endeudamiento a los efectos del 
presente compromiso. 

(e) A fin de determinar el cumplimiento de las restricciones impuestas al Incurrimiento de 
Endeudamiento en Dólares Estadounidenses, el monto de capital de Endeudamiento en 
Dólares Estadounidenses equivalente nominado en moneda no estadounidense deberá 
calcularse sobre la base del tipo de cambio aplicable vigente a la fecha en la que se haya 
incurrido dicho Endeudamiento cuando se trate de Endeudamiento cancelable mediante 
un único pago al vencimiento, o en la fecha del primer compromiso cuando se trate de 
Endeudamientos incurridos en virtud de una línea de crédito, estableciéndose sin embargo 
que, si dicho Endeudamiento es incurrido con el objeto de refinanciar otro Endeudamiento 
denominado en moneda no estadounidense, y dicho Refinanciamiento importa exceder la 
restricción en Dólares Estadounidenses aplicable sobre la base del cálculo efectuado según el 
tipo de cambio correspondiente vigente a la fecha de dicho Refinanciamiento, se considerará 
que dicha restricción en Dólares Estadounidenses no ha sido excedida, toda vez que el monto 
del capital de dicho Endeudamiento por Refinanciación no supere el monto del capital 
del Endeudamiento que se Refinancia. El monto del capital de cualquier Endeudamiento 
Incurrido con el objeto de Refinanciar cualquier otro Endeudamiento, si fuere incurrido en 
una moneda de denominación distinta a aquella del Endeudamiento Refinanciado, deberá 
ser calculado sobre la base del tipo de cambio aplicable a las monedas de denominación 
de dicho Endeudamiento por Refinanciación vigentes a la fecha de dicho Refinanciamiento. 
Sin perjuicio de cualquier otra disposición del presente compromiso, el monto máximo de 
Endeudamiento que las Co-Emisoras y cualquiera de las Subsidiarias Restringidas podrán 
incurrir según el presente compromiso, no deberá considerarse excedido únicamente como 
resultado	de	las	fluctuaciones	del	tipo	de	cambio	de	las	divisas.
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(f) Conforme se dispone en la definición de “Endeudamiento Combinado”,  el monto de capital 
de cualquier Endeudamiento bajo los Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado no 
constituirá “Endeudamiento Combinado” bajo el Contrato de Fideicomiso (y en virtud de 
ello, no será tomado en consideración a los fines de calcular el Ratio de Endeudamiento Neto 
Combinado y el Ratio de Cobertura de Interés) hasta que cualquier Endeudamiento bajo 
dichos Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado sean Refinanciados.

Limitación a los Pagos Restringidos

Ninguna de las Co-Emisoras podrá ni permitirá a sus Subsidiarias Restringidas, de manera directa 
o indirecta, llevar a cabo los actos que se enumeran a continuación (cada uno de los cuales tendrá 
el carácter de “Pago Restringido”):
(a) declarar o abonar dividendos o efectuar la distribución o reembolsos de capital respecto de 

las Acciones de cualquiera de las Co-Emisoras o de cualquiera de las Subsidiarias Restringidas 
en beneficio de los tenedores de aquellas, con excepción de:

• dividendos o distribuciones que deban pagarse en Acciones Calificadas de cualquiera 
de las Emisoras o de cualquiera de las Subsidiarias Restringidas; o

•	 dividendos,	distribuciones	o	retornos	de	capital	que	deban	pagarse	a	una	Co-Emisora	
o a cualquiera de las Subsidiarias Restringidas, y, si una Co-Emisora o Subsidiaria 
Restringida tiene accionistas distintos a dicha Co-Emisora o Subsidiaria Restringida, 
a sus demás accionistas a prorrata;

(b)  comprar, rescatar o de cualquier otro modo adquirir o cancelar a título oneroso Acciones de 
una Co-Emisora, excepto por aquellas Acciones de titularidad de dicha Co-Emisora o una 
Subsidiaria Restringida;

(c) abonar el monto del capital correspondiente a cualquier Endeudamiento Subordinado, 
o comprar, cancelar, rescatar, precancelar, reducir o de cualquier otro modo adquirir o 
cancelar a título oneroso dicho endeudamiento con anterioridad al último vencimiento o 
reembolso estipulado, o al pago estipulado del fondo de amortización, según corresponda, 
que no se trate de (i) pagos de intereses (siempre que no hubiere ocurrido, y continúe vigente 
ningún Supuesto de Incumplimiento), y (ii) Endeudamiento de cualquiera de las Co-Emisoras 
en posesión de algún Garante o Endeudamiento de un Garante en posesión de alguna de las 
Co-Emisoras o cualquier otro Garante autorizado en virtud de la cláusula (b)(v) del apartado 
“–Compromisos –Limitación de la Endeudamiento Adicional incurrido”; o 

(d) realizar cualquier Inversión Restringida; 
si al momento del Pago Restringido e inmediatamente después de darle efecto pro forma a 

dicho Pago Restringido:
1) hubiere acaecido, y continúe vigente, un Incumplimiento o Supuesto de 

Incumplimiento (o se produzca como consecuencia);
2) las Co-Emisoras no puedan, ni podrían, Incurrir Endeudamiento Adicional por un 

monto de al menos US$1,00 de conformidad con la cláusula (a) de “—Compromisos 
—Limitación del Endeudamiento Adicional incurrido”;

3) el monto total (el monto destinado a tal efecto, de no ser dinero en efectivo, 
deberá ser equivalente al Valor Justo de Mercado del bien del que se trate) del Pago 
Restringido propuesto y de todo otro Pago Restringido declarado o efectuado con 
posterioridad a la Fecha de Emisión (a excepción de los Pagos Restringidos realizados 
en virtud de las cláusulas (b) y (c) del siguiente apartado) y hasta la fecha indicada 
superará la suma de:

(i) 50,0% del Ingreso Neto Combinado acumulado (o, si el Ingreso Neto Combinado 
es un déficit, menos el 50,0% de dicho déficit) devengado en forma acumulativa 
durante el período, considerado como un período contable, que comienza el 1 de 
octubre de 2017 y termina el último día del último trimestre fiscal más reciente 
conforme los estados contables de las Co-Emisoras hubieren sido entregados al 
Fiduciario de conformidad con el Contrato de Fideicomiso; más
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(ii) el 100,0% de los fondos netos totales en efectivo y el Valor Justo de Mercado de 
los bienes recibidos desde la Fecha de Emisión por las Co-Emisoras de parte de 
cualquier Persona por alguna:

i. (x) contribución del capital de cualquiera de las Co-Emisoras que no represente 
un interés de Acciones Rescatables e (y) emisión y venta de Acciones Calificadas 
de cualquiera de las Co-Emisoras; o

ii. emisión y venta (y, en el caso del Endeudamiento de una Subsidiaria Restringida, si 
en dicho momento era una Subsidiaria Restringida) de cualquier Endeudamiento 
incluido de cualquiera de las Co-Emisoras o cualquier Subsidiaria Restringida que 
se haya convertido o cambiado por Acciones Calificadas de las Co-Emisoras;

excluyendo, en cada caso, cualquiera de los fondos netos en efectivo (x) recibidos de cualquiera de 
las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas o (y) aplicado de acuerdo con la cláusula (b) o (c) del 
segundo apartado de este compromiso; más

iii. en la medida en que cualquier Inversión Restringida sea vendida o bien sea 
liquidada o repagada o sea designada como una Subsidiaria Restringida, los 
fondos en efectivo provenientes con relación a dicha Inversión Restringida (menos 
el costo de enajenación, si lo hubiera) en el caso de cualquier venta, liquidación o 
repago y el Valor Justo de Mercado de dichas Inversiones Restringidas a la fecha 
de Designación en el caso de alguna Designación; en la medida que, si dicha 
Inversión Restringida fue efectuada con anterioridad a la Fecha de Emisión, dicho 
monto no será incluido a los fines de determinar la capacidad de efectuar un 
Pago Restringido al que se refieren las cláusulas (a), (b) y (c) del primer apartado 
del presente compromiso; más

iv. en la medida que cualquier Subsidiaria No Restringida de cualquiera de las Co-
Emisoras Designadas como tal en o con posterioridad a la Fecha de Emisión sea 
designada nuevamente como Subsidiaria Restringida, el Valor Justo de Mercado 
de la Inversión de la Co-Emisora correspondiente en dicha Subsidiaria a la fecha 
de dicha nueva designación; más

v. en la medida que una Co-Emisora o una Subsidiaria Restringida rescinda todo 
o parte de cualquiera de los compromisos para efectuar una Inversión que 
previamente fue acreditada como Pago Restringido de conformidad con la 
cláusula (f) del siguiente párrafo, el monto del compromiso rescindido; más

vi. en la medida no incluida anteriormente en esta cláusula, el 100,0% de cualquier 
dividendo, distribución o efectivo recibido por cualquiera de las Co-Emisoras 
o cualquiera de sus respectivas Subsidiarias Restringidas de una Subsidiaria 
No Restringida o cualquier Persona en la que cualquiera de las Co-Emisoras o 
Subsidiarias Restringidas posea una participación minoritaria en su capital social.

Sin perjuicio del párrafo precedente, el presente compromiso no prohíbe: 
(a) el pago de dividendo dentro de los 60 (sesenta) días posteriores a la fecha de su declaración, 

si dichos dividendos hubieren estado permitidos a dicha fecha, de conformidad con el 
párrafo precedente;

(b) cualquier Pago Restringido que se efectúe (i) a cambio de Acciones Calificadas de cualquiera 
de las Co-Emisoras, o bien (ii) a través de la aplicación de los fondos netos en efectivo 
recibidos por cualquiera de las Co-Emisoras provenientes de (x) la venta sustancialmente 
concurrente de Acciones Calificadas de cualquiera de las Co-Emisoras o (y) de un aporte de 
capital a dicha Co-Emisora (distinto a las Acciones Rescatables), en cada caso, no efectuado 
por una Subsidiaria Restringida de la Co-Emisora de la que se trate;

(c) la precancelación voluntaria, compra, cancelación, rescate o cualquier otra adquisición o 
redención a título oneroso de Endeudamiento Subordinado, únicamente a cambio o a través 
de la aplicación de los fondos netos en efectivo provenientes de la venta sustancialmente 
concurrente, que no sea con una Subsidiaria Restringida, de:

(i) Acciones Calificadas de una Co-Emisora, o
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(ii) Endeudamiento por Refinanciación en razón de dicho Endeudamiento Subordinado;
(d)  recompras de Acciones consideradas efectuadas a partir del ejercicio de opciones de compra 

de acciones, warrants u otros derechos similares en la medida en que dichas Acciones 
representen una porción del precio de ejercicio de dichas opciones, warrants o derechos o 
pagos nominales en efectivo en lugar de las emisiones de acciones fraccionadas;

(e)  el pago de dividendos o distribuciones para financiar una recompra, rescate o cualquier otra 
adquisición o redención a título oneroso de las Acciones de cualquiera de las Co-Emisoras o 
Subsidiarias Restringidas de titularidad del director, directivo o empleado actual o anterior de 
cualquiera de las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas (o cesionarios, derechohabientes, 
sucesores, fideicomisarios o herederos autorizados de dicho director, directivo o empleado); 
estableciéndose sin embargo que, los Pagos Restringidos totales realizados según esta 
cláusula (e) no superen los US$ 5.000.000 (Dólares Estadounidenses cinco millones) (o su 
equivalente en otras monedas) en ningún ejercicio fiscal de las Co-Emisoras; estableciéndose 
adicionalmente que, los montos correspondientes a cualquier ejercicio fiscal puedan ser 
incrementados en un monto que no supere: (i) los fondos en efectivo recibidos por cualquiera 
de las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas a favor de cualquier empleado, director, 
directivo o asesor actual o anterior de éstos (o sus respectivos cesionarios autorizados) con 
posterioridad a la Fecha de Emisión; más (ii) los fondos en efectivo de las pólizas de seguro 
de vida del “hombre clave” recibidas por una Co-Emisora o Subsidiaria Restringida desde la 
Fecha de Emisión;

(f)  el pago total o parcial, en cualquier momento, de una Inversión Restringida, si al momento 
de celebración del compromiso de efectuar una Inversión Restringida, la misma hubiere sido 
permitida, de conformidad con cualquiera de las disposiciones del Contrato de Fideicomiso, 
estableciéndose que, al momento de celebración de dicho compromiso (i) el monto total 
de dicho compromiso fuera considerado permitido con carácter de Pago Restringido en 
virtud del Contrato de Fideicomiso como si dicho monto se invirtiera en la fecha de dicho 
compromiso y (ii) el monto total de dicho compromiso se encuentre contemplado en el 
cálculo previsto en la cláusula (3) del primer párrafo precedente; y

(g) recompra de Endeudamiento Subordinado a un precio de compra que no sea mayor 
a (i) 101,0% del monto del capital o del valor devengado, según corresponda, de dicho 
Endeudamiento Subordinado e interés devengado e impago en adelante en el caso de 
un cambio de control, o (ii) 100,0% del monto del capital o del valor devengado, según 
corresponda, de dicho Endeudamiento Subordinado e interés devengado e impago en 
adelante en el caso de una Venta de Activos, en relación con cualquier oferta de cambio de 
control  u oferta de Venta de Activos requerida según los términos de dicho Endeudamiento 
Subordinado, siempre que (x) en el caso de un Supuesto de Cambio de Control, las Co-
Emisoras hubieren cumplido primero y hubieren satisfecho sus obligaciones de acuerdo 
con el compromiso descripto precedentemente en la sección “—Supuesto de Cambio de 
Control”; o (y) en el caso de una Venta de Activos, que las Co-Emisoras hubieren cumplido 
primero y hubieren satisfecho sus obligaciones de acuerdo con el compromiso descripto 
precedentemente en la sección “—Limitación sobre las Ventas de Activos”;

(h) el repago, el rescate, la recompra, la cancelación u otra adquisición o redención de 
Endeudamiento Subordinado (que incluye el Endeudamiento Altamente Subordinada) 
incurrido con posterioridad a la Fecha de Emisión, realizado como intercambio de, o de los 
fondos provenientes de un Incurrimiento de Endeudamiento efectuado sustancialmente 
en concurrencia de, distinto del Endeudamiento Subordinado si, con posterioridad a dicho 
incurrimiento, las Co-Emisoras pudieran contraer al menos US$ 1,00 del Endeudamiento del 
párrafo (a) en “—Limitación sobre el Incurrimiento de Endeudamiento Adicional”, ajustado a 
los	fines	de	reflejar	el	Ratio	Combinado	Neto	de	Endeudamiento	que	no	supere	3,25	a	US$1,00	
en la medida en que, el monto de capital total máximo del Endeudamiento Subordinado 
repagado, rescatado, recomprado, cancelado o bien adquirido o redimido de esa forma de 
acuerdo a esta cláusula (h) no supere los US$ 20.000.000 (Dólares Estadounidenses veinte 
millones) (o su equivalente en otras monedas); y

(i) Pagos Restringidos por un monto que, considerado conjuntamente con la totalidad de Pagos 
Restringidos efectuados de conformidad con la presente cláusula (i), no supere en ningún 
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momento un valor mayor a (A) US$ 20.000.000 (Dólares Estadounidenses veinte millones) (o 
su equivalente en otras monedas), y (B) 5% de los Activos Totales Combinados, siempre que 
no hubiere ocurrido, y continúe vigente, un Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento (o 
sea consecuencia de ello).

El monto de cualquier Pago Restringido que no se efectúe en efectivo deberá ser el Valor Justo 
de Mercado que a la fecha de dicho pago corresponda a los bienes, activos o títulos que la Co-
Emisora o Subsidiaria Restringida correspondiente, según corresponda, tenga intención de abonar, 
transferir o emitir de conformidad con dicho Pago Restringido.

Limitación a la Venta de Activos

Ninguna de las Co-Emisoras realizará o permitirá que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas 
realice, directa o indirectamente, una Venta de Activos, a menos que:
(a) la Co-Emisora correspondiente o las Subsidiarias Restringidas correspondientes, según 

el caso, reciban una contraprestación al momento de la Venta de Activos como mínimo, 
equivalente al Valor Justo de Mercado de los activos vendidos o de otro modo enajenados; y

(b) al menos el 75,0% de la contraprestación recibida por los activos vendidos por la Co-Emisora 
correspondiente o la Subsidiaria Restringida correspondiente, según sea el caso, revista la 
forma de (1) efectivo o Activos Líquidos Equivalentes, (2) activos (distintos de los activos 
corrientes determinados de conformidad con las NIIF o Acciones) para ser empleados por 
cualquiera de las Co-Emisoras o las Subsidiarias Restringidas en una Actividad Comercial 
Permitida, (3) Acciones constitutivas del capital social de una Persona dedicada únicamente 
a una Actividad Comercial Permitida, que adquirirá el carácter de Subsidiaria Restringida 
como resultado de dicha Venta de Activos, (4) endeudamiento asumido de conformidad 
con un contrato de novación estándar, o similar, o (5) una combinación de cualquiera de las 
opciones precedentes.

La Co-Emisora correspondiente o Subsidiaria Restringida correspondiente, según sea el caso, 
podrán, dentro de los 365 días posteriores a cualquier Venta de Activos, aplicar un monto 
equivalente al 100,0% de los Fondos Netos en Efectivo procedentes de cualquiera de dichas ventas:
a) al repago de cualquier Endeudamiento Senior de cualquiera de las Co-Emisoras o Subsidiaria 

Restringida, en virtud de dinero tomado en préstamo (incluyendo todo Endeudamiento 
Senior representado por bonos, obligaciones negociables, debentures u otros instrumentos 
similares) o que constituya una Obligación de Arrendamiento Capitalizada; o 

b) a la compra o celebración de un contrato vinculante para la compra (o dentro de dicho 
plazo de 365 días, el Directorio deberá haber adoptado una determinación de buena fe 
para la compra; a menos que la Co-Emisora correspondiente o la Subsidiaria Restringida 
correspondiente hubiere efectuado la compra o celebrado un contrato vinculante a tal 
efecto dentro de un plazo de 365 días desde dicha determinación de buena fe) de:

(i) activos (distintos a los activos corrientes determinados de conformidad con las 
NIIF o Acciones de una Persona salvo que dicha Persona sea o se convierta en una 
Subsidiaria Restringida como consecuencia de tal compra) para ser empleados por 
cualquiera de las Co-Emisoras o cualquier Subsidiaria Restringida en una Actividad 
Comercial Permitida; o

(ii) Acciones constitutivas del capital social de una Persona dedicada únicamente a 
una Actividad Comercial Permitida que adquirirá, con la compra, el carácter de 
Subsidiaria Restringida;

de una Persona distinta de la Co-Emisora u otra Subsidiaria Restringida; 
c) a Gastos de Capital; o
d) una combinación de (a), (b) y (c) precedentes.

Sin perjuicio de lo anterior, ninguna de las Co-Emisoras participarán, ni dispondrán y/o permitirán 
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que sus Subsidiarias Restringidas participen, directa o indirectamente, en ninguna venta, 
enajenación, emisión, transferencia, arrendamiento (distintos de arrendamientos operativos 
celebrados en el giro comercial habitual), cesión u otra transferencia de la totalidad o cualquier 
parte de la Garantía a cualquier Persona que no sea una Co-Emisora o un Garante.

En la medida que existan Fondos Netos en Efectivo que no se hubieran aplicado de conformidad 
con lo descripto en las cláusulas (a) a (d) del segundo párrafo precedente, una vez transcurridos 
365 días desde la Venta de Activos (o dicha fecha posterior en el caso de la cláusula (b)), las 
Co-Emisoras efectuarán una oferta de adquisición de Obligaciones Negociables (la “Oferta de 
Venta de Activos”) a un precio de compra equivalente al 100,0% del monto del capital de las 
Obligaciones Negociables a ser adquiridas, más los intereses devengados pendientes de pago 
hasta el día inmediato anterior a la fecha de compra, exclusive. Las Co-Emisoras comprarán, 
en virtud de la correspondiente Oferta de Venta de Activos, a todos los Tenedores oferentes en 
forma proporcional y, a su entera discreción, proporcionalmente a los Tenedores de cualquier otro 
Endeudamiento Senior que cuente con disposiciones similares que obliguen a las Co-Emisoras 
a hacer una oferta de compra de otro Endeudamiento Senior con los fondos provenientes de 
la Venta de Activos, en cuyo caso el monto del capital (o valor incrementado en el caso de 
Endeudamiento emitido con descuento por emisión original) de las Obligaciones Negociables 
y el restante Endeudamiento Senior a ser comprado deberá ser equivalente a los restantes 
Fondos Netos en Efectivo en cuestión; estableciéndose que ninguna Obligación Negociable o 
Endeudamiento Senior sea seleccionada y adquirida en denominaciones no autorizadas. Las 
Co-Emisoras podrán satisfacer las obligaciones previstas en el presente compromiso en relación 
con los restantes Fondos Netos en Efectivo generados por una Venta de Activos mediante una 
Oferta de Venta de Activos con anterioridad al vencimiento del plazo de 365 días correspondiente 
(o dicha fecha posterior en el caso de la cláusula (b)). 

Sin perjuicio de lo anterior, las Co-Emisoras podrán diferir una Oferta de Venta de Activos hasta que 
exista una suma total de Fondos Netos en Efectivo procedentes de una o más de Ventas de Activos 
igual o mayor a US$ 20.000.000 (Dólares Estadounidenses veinte millones) (o su equivalente en 
otras monedas). A dicho momento, la totalidad de los Fondos Netos en Efectivo, y no solo aquellos 
en exceso de US$ 25.000.000 (Dólares Estadounidenses veinticinco millones) (o su equivalente en 
otras monedas), se aplicarán según lo establecido en el presente compromiso.

Cada notificación de una Oferta de Venta de Activos será remitida a los Tenedores dentro de los 20 
(veinte) días posteriores a partir del cumplimiento del plazo antedicho de 365 días (o dicha fecha 
posterior en el caso de la cláusula (b)), con copia al Fiduciario, ofreciendo adquirir las Obligaciones 
Negociables del modo descrito precedentemente. Cada notificación deberá consignar, entre 
otros, la fecha de compra, la cual no podrá ser anterior a los 30 (treinta) y posterior a los 60 
(sesenta) días de la fecha de envío por correo de dicha notificación, salvo que la ley disponga lo 
contrario. Una vez recibida la correspondiente notificación, los Tenedores podrán ofrecer en canje 
sus Obligaciones Negociables, ya sea en todo o en parte, en múltiplos de US$ 1.000 a cambio de 
efectivo; estableciéndose que el monto del capital de las Obligaciones Negociables ofrecidas no 
podrá ser inferior a US$ 150.000. 

En la medida en que los Tenedores de Obligaciones Negociables y los tenedores de otro 
Endeudamiento Senior, si hubiere, que sean objeto de una Oferta de Venta de Activos, presenten 
sus ofertas de manera adecuada y no procedan al retiro de las Obligaciones Negociables u otro 
Endeudamiento Senior por un monto total que supere los Fondos Netos en Efectivo remanentes, 
las Co-Emisoras comprarán dichas Obligaciones Negociables y el Endeudamiento Senior en forma 
proporcional (sobre la base de los montos ofertados) tal como se establece precedentemente. 
Si solo se adquiere una porción de una Obligación Negociable de conformidad con la Oferta 
de Venta de Activos, se emitirá una nueva Obligación Negociable por un monto de capital 
equivalente a la porción no adquirida en nombre del Tenedor que corresponda al momento de 
cancelación de la Obligación Negociable original (o actualizará el monto y cobro del Certificado 
Global, según corresponda).
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Las Co-Emisoras deberán cumplir con los requisitos de la Regla 14e-1 de la Ley de Mercado de Valores 
y cualquier otra ley aplicable en materia de títulos en lo relativo a la adquisición de Obligaciones 
Negociables de conformidad con una Oferta de Venta de Activos. En la medida en la que exista un 
conflicto	entre	las	disposiciones	de	cualquier	ley	aplicable	en	materia	de	títulos	y	las	disposiciones	
relativas a la “Venta de Activos” del Contrato de Fideicomiso, las Co-Emisoras deberán cumplir 
con dichas leyes y no se considerará que han incumplido sus obligaciones de conformidad con las 
disposiciones relativas a la “Venta de Activos” del Contrato de Fideicomiso por ese motivo. Si la 
realización de una Oferta de Venta de Activos resultara ilegal en una determinada jurisdicción, las 
Co-Emisoras no estarán obligadas a efectuarla en dicha jurisdicción y no se considerará que hayan 
incumplido sus obligaciones de conformidad con el Contrato de Fideicomiso por ese motivo. 

Una vez completada la Oferta de Venta de Activos, el monto de los Fondos Netos en Efectivo 
remanentes volverá a cero. De manera concordante, en la medida en la que el monto total de 
las Obligaciones Negociables y toda otro Endeudamiento Senior ofrecida de conformidad con 
dicha oferta resulte inferior al monto total de dichos Fondos Netos en Efectivo remanentes, las 
Co-Emisoras podrán utilizar la diferencia de cualquier manera que no se encuentre prohibida en 
el Contrato de Fideicomiso.

Limitación a la Designación de Subsidiarias No Restringidas

Cualquier Co-Emisora podrá designar a cualquiera de sus respectivas Subsidiarias como 
“Subsidiaria No Restringida” con posterioridad a la Fecha de Emisión conforme al Contrato de 
Fideicomiso (una “Designación”) únicamente si: 

(a)  no hubiese ocurrido, y continúe vigente, ningún Incumplimiento o Supuesto de 
Incumplimiento a la fecha, o con posterioridad a dicha Designación, y que toda 
transacción entre cualquier Co-Emisora o cualquier otra Subsidiaria Restringida y dicha 
Subsidiaria No Restringida cumpla con lo dispuesto en la sección “—Limitación a las 
Transacciones con Partes Relacionadas”, y 

(b) se permitiese que las Co-Emisoras efectúen una Inversión al momento de la Designación 
(asumiendo la validez de dicha Designación y considerándola una Inversión al momento 
de la Designación), de acuerdo con el compromiso descripto en la sección “—Limitación a 
los Pagos Restringidos”, igual a la suma de la Inversión de la Co-Emisora correspondiente 
en dicha Subsidiaria a tal fecha (según se determine de acuerdo con el segundo párrafo 
de la definición de “Inversión”).

Ninguna de las Co-Emisoras ni las Subsidiarias Restringidas podrán, en ningún momento, otorgar 
créditos para, sujetar ninguno de sus bienes o activos (distintos del Capital Social de ninguna 
de las Subsidiarias No Restringidas) a la cancelación de, o Garantizar, ningún Endeudamiento 
de cualquier Subsidiaria No Restringida (incluido cualquier compromiso, contrato o instrumento 
en donde conste dicho Endeudamiento), ni serán responsables, directa o indirectamente, por 
ningún Endeudamiento de cualquier Subsidiaria No Restringida, a menos que dicho crédito o 
Endeudamiento hubiere sido aceptado como Endeudamiento de conformidad con el compromiso 
“—Limitaciones a la Limitación de Deuda Adicional.”

La Co-Emisora correspondiente podrá revocar cualquier Designación de una Subsidiaria como 
Subsidiaria No Restringida (una “Revocación”) únicamente si:

(a) no hubiese ocurrido, y continúe vigente, un Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento 
que subsista luego de que se hubiese hecho efectiva dicha Revocación; y

(b) todos los Gravámenes y Endeudamiento de dicha Subsidiaria No Restringida que 
se encuentren pendientes de pago inmediatamente después de dicha Revocación 
estuvieran permitidos conforme al Contrato de Fideicomiso si se contrajesen en dicho 
momento.

Cuando una Subsidiaria Restringida se convierta en una Subsidiaria No Restringida:
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(a) todas las Inversiones existentes en ésta de cualquier Co-Emisora o cualquier otra 
Subsidiaria Restringida (valuadas en proporción a la participación de la Persona titular de 
la Inversión en el Valor Justo de Mercado de los activos de la Subsidiaria No Restringida, 
menos los pasivos) se considerarán efectuadas en ese momento;

(b) todas las Acciones o Endeudamiento existentes de cualquier Co-Emisora o cualquier 
otra Subsidiaria Restringida que pertenezcan a la Subsidiaria Restringida se considerarán 
contraídas en ese momento y todos los Gravámenes sobre los bienes de cualquier Co-
Emisora y cualquier otra Subsidiaria Restringida que le pertenezcan se considerarán 
contraídos en ese momento;

(c) todas las transacciones existentes entre ésta y cualquiera de las Co-Emisoras u otra 
Subsidiaria Restringida se considerarán celebradas en ese momento;

(d) se liberará de su Garantía de las Obligaciones Negociables en ese momento, de 
corresponder; y

(e) las Subsidiarias No Restringidas dejarán de estar sujetas a las disposiciones del Contrato 
de Fideicomiso como Subsidiarias Restringidas.

Cuando una Subsidiaria No Restringida se convirtiera, o se considerara convertida en una 
Subsidiaria Restringida:

(a) la totalidad de su Endeudamiento y Acciones Rescatables o Preferidas se considerarán 
Contraídas en ese momento a los fines de “—Limitaciones a la Limitación de Deuda 
Adicional”;

(b) las Inversiones en la Subsidiaria No Restringida anteriormente sujetas a “—Limitación a 
Pagos Restringidos” serán acreditadas de conformidad con este punto;

(c) se le podrá exigir que otorgue una Garantía de las Obligaciones Negociables bajo la 
sección “Garantías Futuras de las Obligaciones Negociables”; y

(d) en adelante, estará sujeta a las disposiciones del Contrato de Fideicomiso como una 
Subsidiaria Restringida.

La Designación de una Subsidiaria de cualquier Co-Emisora como Subsidiaria No Restringida se 
considerará que incluye la Designación de todas las Subsidiarias de dicha Subsidiaria. Todas las 
Designaciones y Revocaciones, salvo aquellas hechas a la Fecha de Emisión, de conformidad con 
el Contrato de Fideicomiso, deben constar en las resoluciones del Directorio de la Co-Emisora 
correspondiente, entregadas al Fiduciario que certifique el cumplimiento con las disposiciones 
precedentes.

Limitación a Pagos de Dividendos y Otros Pagos Restringidos que Afectan a las Subsidiarias 
Restringidas

Con excepción de lo previsto en el siguiente párrafo, ninguna de las Co-Emisoras constituirá, 
dispondrá o permitirá, directa o indirectamente, así como tampoco dispondrá ni permitirá a 
sus Subsidiarias Restringidas, que exista o sea efectivo algún gravamen o restricción sobre la 
capacidad de cualquier Subsidiaria Restringida (distinta de un Garante) para:

a) pagar dividendos o efectuar cualquier otra distribución de sus Acciones a cualquier Co-
Emisora u otra Subsidiaria Restringida o cancelar cualquier Endeudamiento que se le 
deba a cualquier Co-Emisora u otra Subsidiaria Restringida (entendiéndose que el hecho 
de que las Acciones Preferidas tengan prioridad de cobro de dividendos o de liquidación 
de distribuciones por sobre las Acciones Ordinarias no se considerará una restricción a la 
capacidad de pagar dividendos o realizar distribuciones sobre el capital);

b) otorgar préstamos o anticipos a alguna Co-Emisora u otra Subsidiaria Restringida 
(entendiéndose que la subordinación de los préstamos o adelantos efectuados a 
cualquiera de las Co-Emisoras u otra Subsidiaria Restringida con respecto a cualquier 
Endeudamiento Incurrido por cualquiera de las Co-Emisoras u otra Subsidiaria Restringida 
no se considerará una restricción a la capacidad de efectuar préstamos o adelantos); o
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c) transferir cualquiera de sus bienes o activos a una Co-Emisora u otra Subsidiaria Restringida 
(entendiéndose que dichas transferencias no comprenderán las transferencias del tipo 
descripto en los apartados (a) o (b) que anteceden).

El párrafo precedente no se aplicará a gravámenes o restricciones existentes como consecuencia 
o de conformidad con:

a) Leyes Aplicables;
b) los Documentos de Financiación;
c) los términos de cualquier Endeudamiento y Endeudamiento por Refinanciación, u 

otro acuerdo existente a la Fecha de Emisión, siempre que los términos de dicho 
Endeudamiento por  Refinanciación, consideradas en su totalidad, sea significativamente 
más restrictivo con respecto a dichos gravámenes o restricciones que los existentes a la 
Fecha de Emisión;

d) las disposiciones habituales que limitan la posibilidad de ceder en contractos, acuerdos, 
arrendamientos, autorizaciones y licencias;

e) las restricciones con respecto a una Subsidiaria Restringida impuestas de acuerdo con 
un contrato vinculante celebrado para la venta o enajenación de todas o casi todas 
las Acciones o activos de cualquier Co-Emisora o Subsidiaria Restrictiva, a menos que 
dichas restricciones se apliquen solamente a las Acciones o activos de dichas Subsidiarias 
Restrictivas se vendan y dicha venta o enajenación sea permitida por el Contrato de 
Fideicomiso;

f) las restricciones habituales impuestas a la transferencia de materiales protegidos por los 
derechos de autor o patentables;

g) los gravámenes o restricciones impuestos por los términos del Endeudamiento Incurrido 
para financiar todo o parte del precio de compra o el costo de construcción, desarrollo, 
mejora o modificación de activos de alguna Co-Emisora u otra Subsidiaria Restrictiva, en 
el marco del giro comercial habitual que impone gravámenes y restricciones únicamente 
sobre los activos adquiridos, creados, desarrollados, mejorados o modificados de esta 
manera, si corresponde;

h) las disposiciones de naturaleza convencional en un joint venture u otros contratos 
similares con respecto a una Subsidiaria Restringida que se celebraran en el marco del 
giro comercial habitual;

i) cualquier contrato aplicable a Endeudamiento Adquirido, cuyos gravámenes o 
restricciones no sean aplicables a cualquier Persona o los bienes o activos de cualquier 
Persona, salvo la Persona o los bienes o activos de la Persona adquiridos de esa forma y 
que no sean constituidos como consecuencia, con relación o con anticipo a cualquiera 
de dichas transacciones;

j) las restricciones a la transferencia de activos sujetas a cualquier Gravamen Permitido 
que garantice un Endeudamiento que se permite incurrir, de conformidad con las 
disposiciones del compromiso previsto en la sección “—Limitaciones a la Limitación de 
Endeudamiento Adicional”;

k) los gravámenes o restricciones al efectivo u otros depósitos o al patrimonio neto 
impuestas por clientes en contratos u otros acuerdos celebrados o acordados en el giro 
comercial habitual; 

l) con respecto a cualquier contrato que regule el Endeudamiento de cualquier Subsidiaria 
Restringida y que fuera autorizada por la estipulación de este compromiso descripta 
en la sección “—Limitaciones al Incurrimiento de Endeudamiento Adicional” y toda 
extensión, renovación, reemplazo, modificación o refinanciamiento de ésta permitidos 
por el Contrato de Fideicomiso, a menos que (i) el gravamen o restricción no constituya 
una desventaja sustancialmente mayor a la habitual en financiamientos comparables 
para los Tenedores de las Obligaciones Negociables y (ii) las Co-Emisoras determinen de 
buena fe que, en la fecha del incurrimiento de dicho Endeudamiento, dicho gravamen 
o restricción no debería afectar sustancialmente la capacidad de las Co-Emisoras para 
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realizar pagos de capital o interés con respecto a las obligaciones negociables; y
m) Endeudamiento por Refinanciación; a menos que las restricciones incluidas en los 

contratos que regulen dichas Deudas por Refinanciamiento no sean sustancialmente 
más restrictivas, en su totalidad, que aquellas incluidas en los contratos que regulan la 
Deuda que estuviera siendo Refinanciada.

Limitación a los Gravámenes

Las Co-Emisoras no incurrirán, así como tampoco dispondrán ni permitirán que lo hagan ninguna 
de sus Subsidiarias Restringidas, en Endeudamientos Garantizados, directa o indirectamente, 
por un Gravamen (distinto a los Gravámenes Permitidos) sobre cualquier bien, activo, ingreso 
o ganancias de cualquiera de las Co-Emisoras u otra Subsidiaria Restringida, que hubiere sido 
adquirido a la Fecha de Emisión o hubiere sido registrado con posterioridad, sin indicar en forma 
efectiva que las Obligaciones Negociables y las Garantías de las Obligaciones Negociables 
se garantizarán por igual y a prorrata con un Gravamen sobre los mismos bienes y activos 
que garantizan dicho Endeudamiento, siempre y cuando dicho Endeudamiento se encuentre 
garantizado de esa forma.

Sin perjuicio de cualquier disposición en contrario incluida en la presente sección y de lo dispuesto 
en las cláusulas (a), (b) y (e) de la definición de “Gravámenes Permitidos”, ninguna de las Co-
Emisoras creará, aceptará, asumirá o permitirá, directa o indirectamente, ningún Gravamen sobre 
la totalidad o cualquier parte de la Garantía, así como tampoco dispondrán ni permitirán que lo 
hagan sus Subsidiarias Restringidas.

Limitación a las Operaciones de Venta y Posterior Arrendamiento 

Ninguna de las Co-Emisoras llevará a cabo y ninguna dispondrá o permitirá que sus Subsidiarias 
Restringidas lleven a cabo Operaciones de Venta y Posterior Arrendamiento, con excepción de 
aquellas celebradas entre una Co-Emisora y una Subsidiaria Restringida, salvo que:

i. las Co-Emisoras y las otras Subsidiarias Restringidas estuvieran facultadas a:
(i) incurrir en Endeudamiento en un monto igual al Endeudamiento Atribuible con 

respecto a dichas Operaciones de Venta y Posterior Arrendamiento, de acuerdo 
con el compromiso descripto en la sección “–Limitación sobre el Incurrimiento de 
Endeudamiento Adicional”; y

(ii) crear un Gravamen sobre dichos bienes o activos que garanticen dicho Endeudamiento 
Atribuible sin garantizar las Obligaciones Negociables en un mismo monto y forma, 
de acuerdo con el compromiso descripto en la sección “–Limitación sobre los 
Gravámenes”, en cuyo caso, el Endeudamiento y el Gravamen correspondientes se 
considerarán como contraídos de acuerdo con estas disposiciones; y

ii. los fondos netos recibidos por la Co-Emisora o la Subsidiaria Restrictiva correspondientes, 
de acuerdo con dichas Operaciones de Venta y Posterior Arrendamiento sean, al menos, 
igual al Valor Justo de Mercado de dichos bienes.

Con excepción de cualquier disposición en contrario en el presente, ninguna de las Co-Emisoras 
llevará a cabo, y ninguna dispondrá o permitirá que sus Subsidiarias Restringidas lleven a cabo, 
Operaciones de Venta y Posterior Arrendamiento sobre el total o una porción de la Garantía.

Limitación a la Fusión, Consolidación y Venta de Activos

Ninguna de las Co-Emisoras se consolidará o fusionará con cualquier Persona, en una sola 
transacción o en una serie de transacciones relacionadas (independientemente de la Co-Emisora 
correspondiente sea la sociedad superviviente o continuadora) ni tampoco venderá, cederá, 
transferirá, arrendará o de alguna otra manera enajenará todos o casi todos sus respectivos 
bienes y activos (calculados en forma consolidada o combinada) a ninguna Persona, a menos 
que:
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(a) Sea:
(i) una Co-Emisora sea la Persona superviviente, adquirente o continuadora, o
(ii) la Persona (distinta de una Co-Emisora) que resulte de dicha consolidación o en la 

cual la Co-Emisora correspondiente se fusione o la Persona que adquiere por venta, 
transferencia, arrendamiento u otra enajenación los bienes y activos de la Co-
Emisora correspondiente y las demás Subsidiarias Restringidas casi en su totalidad 
(la “Entidad Superviviente”):

1. deberá ser una sociedad constituida y válidamente existente conforme a las 
leyes de (w) la jurisdicción en la cual una Co-Emisora o cualquier Subsidiaria 
Restringida esté constituida o se hubiese constituido, (x) Argentina, (y) Estados 
Unidos de América, cualquier estado de dicho país o el Estado de Columbia o (z) 
cualquier país que sea país miembro de la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos (OCDE); y

2.  deberá asumir de forma expresa, mediante un Contrato de Fideicomiso 
complementario (en la forma y contenido que sea razonablemente suficiente para 
el Fiduciario), ejecutado y entregado al Fiduciario, el pago en término del capital, 
la prima, de corresponder, y los intereses de todas las Obligaciones Negociables 
y el cumplimiento y observancia de cada compromiso de las Obligaciones 
Negociables, y del Contrato de Fideicomiso, a cumplirse u observarse por dichas 
Co-Emisoras;

(b) inmediatamente después de que se haga efectiva dicha transacción y el supuesto 
previsto en la cláusula arriba citada (a)(ii)(2) (incluyendo, sin limitación, el hecho de que 
se haga efectiva de carácter pro forma cualquier Endeudamiento, incluido cualquier 
Endeudamiento Adquirido, contraído o que se prevé contraer en relación con dicha 
transacción), cualquier Co-Emisora o dicha Entidad Superviviente, según sea el caso, 
(i) podrá incurrir, como mínimo US$ 1,00 de Endeudamiento Adicional de conformidad 
con la cláusula (a) de “—Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento Adicional”; o (ii) 
tendrá (x) un Ratio Neto de Cobertura de Interés Combinado al menos igual o mayor 
al Ratio Neto de Cobertura de Interés Combinado inmediatamente anterior a dicha 
transacción e (y) un Ratio Neto de Endeudamiento Combinado al menos igual o menor 
que el Ratio Neto de Endeudamiento Combinado inmediatamente anterior a dicha 
transacción;

(c) si la Entidad Superviviente no es una Co-Emisora, cada Garante ha confirmado mediante 
un Contrato de Fideicomiso complementario que su Garantía de las Obligaciones 
Negociables será aplicable a todas las obligaciones de la Entidad Superviviente respecto 
del Contrato de Fideicomiso, de los Documentos de la Garantía y de las Obligaciones 
Negociables;

(d) inmediatamente después de que se haga efectiva dicha transacción y el supuesto 
previsto en la cláusula arriba citada (a)(ii)(2) (incluyendo, sin limitación, el hecho de que 
se haga efectiva de carácter pro forma cualquier Endeudamiento, incluido cualquier 
Endeudamiento Adquirido, contraída o que se prevé contraer y cualquier Gravamen 
otorgado en relación con la transacción), no se hubiese producido, ni subsista o se 
produjese ningún Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento;

(e) se hubiesen obtenido todas las Autorizaciones Gubernamentales para ello; y
(f) que la Co-Emisora correspondiente o la Entidad Superviviente, según sea el caso, haya 

entregado al Fiduciario un Certificado de Directivos y una Opinión Legal, cada uno 
indicando que la consolidación, fusión, venta, cesión, transferencia, arrendamiento u 
alguna otra enajenación y, si se requiere en relación con dicha transacción, el Contrato 
de Fideicomiso complementario, cumple con las disposiciones aplicables del Contrato 
de Fideicomiso y que todas las condiciones previas en el Contrato de Fideicomiso 
relacionadas con la transacción se han cumplido.

Las disposiciones del compromiso arriba citado no serán aplicables a cualquier consolidación o 
fusión, o cualquier venta, cesión, transferencia, arrendamiento u alguna otra enajenación de 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 224 ]

los bienes o activos de cualquiera de las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas con, o a otra 
Co-Emisora, o cualquier fusión de una Co-Emisora en una Subsidiaria Restringida totalmente 
controlada de alguna de las Co-Emisoras constituida a los fines de la tenencia de Acciones de 
alguna de las Co-Emisoras, siempre y cuando el Endeudamiento de las Co-Emisoras y de cualquier 
otra Subsidiaria Restringida en su conjunto no aumente por ello. Para evitar toda duda, no obstante 
cualquier disposición en contrario en el presente, cualquier fusión de las Co-Emisoras entre sí con 
cualquiera de éstas como Entidad Superviviente será permitida según el Contrato de Fideicomiso 
y no estará sujeta a las disposiciones precedentes de este compromiso.

Cuando haya alguna consolidación, combinación o fusión o cualquier transferencia de todos o 
casi todos los bienes y activos de las Co-Emisoras y las Subsidiarias Restringidas de conformidad 
con el presente compromiso, en el cual una Co-Emisora no sea la Persona continuadora, la 
Entidad Superviviente constituida por dicha consolidación o en la cual dicha Co-Emisora se fusione 
o para la cual se realice dicha transferencia o arrendamiento, sucederá o será sustituida por la 
Co-Emisora correspondiente de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, las Obligaciones 
Negociables y cualquier Garantía de las Obligaciones Negociables aplicable, según sea el caso, 
y podrá ejercer todos los derechos y facultades con los mismos efectos como si dicha Entidad 
Superviviente hubiese sido nombrada como tal. Al momento de dicha sustitución, la Co-Emisora 
correspondiente se liberará de sus obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso. Para evitar 
toda duda, el cumplimiento del presente compromiso no afectará las obligaciones de cualquier 
Co-Emisora (incluyendo una Entidad Superviviente, si correspondiese) conforme a “—Supuesto de 
Cambio de Control”, si correspondiese.

Los Tenedores expresamente renuncian el derecho de oposición contemplado en el Artículo 83 a 
88 y normas relacionadas de la Ley General de Sociedades, Artículo 4 de la Ley Nº 11.867, y Artículo 
27 de la Ley de Obligaciones Negociables, en el caso de cualquier fusión o fusión por absorción, 
o venta, cesión, transferencia, arrendamiento o cualquier otra disposición de bienes y activos de 
las Co-Emisoras y cualquier Subsidiaria Restringida (determinada sobre una base consolidada o 
combinada) que se efectuada de conformidad con el presente compromiso. 

Limitación a las Transacciones con Partes Relacionadas 

Ninguna de las Co-Emisoras realizará, directa o indirectamente, transacciones o series de 
transacciones relacionadas (incluidas, por ejemplo, compras, ventas, alquileres o permutas de 
bienes o prestación de servicios) con cualquiera de sus Partes Relacionadas o en beneficio de una 
Parte Relacionada (cada una de estas transacciones, una “Transacción con Partes Relacionadas”), 
así como tampoco dispondrán ni permitirán que lo hagan sus Subsidiarias Restringidas, salvo que: 

(a) los términos de dicha Transacción con Partes Relacionadas sean, en sus aspectos 
más importantes, menos favorables para la Co-Emisora o la Subsidiaria Restringida 
correspondiente, que aquellos que podrían, razonablemente, obtenerse en una 
transacción similar en el mismo momento y entre partes independientes, con una Persona 
que no sea una Afiliada de la Co-Emisora o la Subsidiaria Restringida correspondiente; 

(b)  en el caso de que dicha Transacción con Partes Relacionadas involucre pagos totales, 
o transferencias de bienes o servicios a Valor Justo de Mercado igual o superior a US$ 
10.000.000 (Dólares Estadounidenses diez millones) (o su equivalente en otras monedas), 
los términos de dicha Transacción con Partes Relacionadas deberán ser aprobados por 
la mayoría del Directorio de la Co-Emisora correspondiente (incluyendo la mayoría de 
los miembros desinteresados de aquél, pero solo en la medida en que existan miembros 
desinteresados respecto de la Transacción con Partes Relacionadas), tal como se 
establece en el Certificado de Oficial de la Co-Emisora correspondiente, que se debe 
presentar ante el Fiduciario, donde consta que la Transacción con Afiliados cumple con 
este compromiso; y 

(c) en el caso de que dicha Transacción con Partes Relacionadas involucre pagos totales, 
o transferencias de bienes o servicios a Valor Justo de Mercado igual o superior a 
US$ 20.000.000 (Dólares Estadounidenses veinte millones) (o su equivalente en otras 
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monedas), (1) los términos de dicha Transacción con Partes Relacionadas deberán ser 
aprobados por la mayoría del Directorio de la Co-Emisora correspondiente (incluyendo la 
mayoría de los miembros desinteresados de aquél, pero solo en la medida en que existan 
miembros desinteresados respecto de la Transacción con Partes Relacionadas), tal como 
se establece en el Certificado de Oficial de la Co-Emisora correspondiente, que se debe 
presentar ante el Fiduciario, donde consta que la Transacción con Afiliados cumple con 
este compromiso y (2) la Co-Emisora correspondiente obtendrá, con anterioridad a la 
consumación de la transacción, un dictamen favorable por parte de una Consultora 
Financiera Independiente que dé cuenta de la razonabilidad de la Transacción con Partes 
Relacionadas respecto de la Co-Emisora o la Subsidiaria Restringida correspondiente (si 
la hubiera) desde un punto de vista financiero, para luego presentarlo ante el Fiduciario. 

El apartado precedente no se aplicará a: 
(a) las Transacciones con Partes Relacionadas entre dos o más Co-Emisoras y Subsidiarias 

Restringidas; 
(b) los honorarios o retribuciones razonables que se abonen y las indemnidades y 

seguros que se otorguen en nombre de (y la celebración de contratos relacionados 
con) directivos, directores, empleados, consultores o agentes de las Co-Emisoras o 
Subsidiarias Restringidas, pero solo en la medida que el Directorio de la Emisora o la 
Subsidiaria Restringida correspondiente, según sea el caso, de buena fe hayan aprobado 
los términos de aquéllos; 

(c) toda emisión o venta de Acciones (que no sean Acciones Rescatables) de cualquier Co-
Emisora;

(d) transacciones con Partes Relacionadas efectuadas por cualquier Co-Emisora o cualquier 
otra Subsidiaria Restringida con una Persona que no sea una Afiliada de alguna de éstas 
y que se haya fusionado o que haya sido absorbida por una Co-Emisora u otra Subsidiaria 
Restringida  y, en tales casos, dicha transacción no se celebra como consecuencia, con 
relación o con vistas a dicha fusión o a que dicha Persona se convierta en una Subsidiaria 
Restringida; 

(e) (1) transacciones con clientes, distribuidores, proveedores, compradores o vendedores de 
bienes o servicios, siempre en el giro comercial habitual y en condiciones de mercado, o 
(2) transacciones con joint ventures o acuerdos similares celebrados en el giro comercial 
habitual, en condiciones de mercado y de conformidad con las prácticas habituales o de 
la industria; 

(f) cualquier acuerdo vigente a la Fecha de Emisión o pagos u otras acciones tomadas 
bajo el acuerdo vigente a la Fecha de Emisión, cualquier modificación, suplementación, 
reemplazo, renovación, extensión, refinanciamiento de (en la medida en que el acuerdo 
de renovación, considerado en su totalidad, no sea significativamente menos favorable 
para los Tenedores que el acuerdo original vigente a la Fecha de Emisión);

(g) la prestación de servicios administrativos a cualquier joint venture o Subsidiaria No 
Restringida en términos sustancialmente similares a los servicios brindados a o por 
las Subsidiarias Restringidas u otras transacciones a dichas entidades en términos 
congruentes con las normas sobre precios de transferencia generalmente aceptadas; y

(h) cualquier Pago Restringido realizado de conformidad con el compromiso descripto 
en la sección “—Limitación a los Pagos Restringidos” e Inversiones Permitidas según el 
Contrato de Fideicomiso; y

 
Desarrollo de actividades comerciales

Ninguna de las Co-Emisoras y ninguna Subsidiaria Restringida participará en ninguna actividad 
comercial que no constituya una Actividad Comercial Permitida (excluyendo, a los fines 
aclaratorios, a través de cualquier Subsidiaria No Restringida).
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Creación y Preservación de Derechos sobre la Garantía

Los Nuevos Contratos de Prenda Local se ejecutarán en la Fecha de Emisión y se registrarán dentro 
de los 5 días posteriores a la Fecha de Emisión. Cada Co-Emisora creará, preservará y mantendrá 
plenamente vigentes los derechos que deban ser otorgados bajo los Documentos de la Garantía 
y tomarán todas las medidas necesarias, en la medida en que lo permita la Legislación Aplicable, 
para crear y mantener un derecho de garantía sobre todos los derechos personales y reales sobre 
la Garantía. Tal derecho de garantía se deberá formalizar por medio del registro de cualquier 
Documento de la Garantía ante las Autoridades Gubernamentales correspondientes, entre otras 
medidas.

Mantenimiento de calificaciones

Mientras las Obligaciones Negociables permanezcan en circulación, las Co-Emisoras deberán 
realizar los esfuerzos comercialmente razonables para mantener las calificaciones de al menos 
dos Calificadoras (salvo que estén obligadas a mantener una calificación mínima).

Presentación de informes a los Tenedores

Mientras las Obligaciones Negociables constituyan “títulos restringidos” según la definición de la 
Regla 144 (a) (3) de la Ley de Títulos Valores, las Co-Emisoras brindarán a los Tenedores, cuando 
así lo soliciten, la información que se debe presentar de conformidad con la Regla 144A(d)(4) de 
dicha Ley. 

De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso, las Co-Emisoras entregarán o causarán que se 
entregue al Fiduciario (para distribuir únicamente a los Tenedores, según su solicitud) copias de 
los documentos que se describen a continuación: (a) los estados contables anuales combinados 
o consolidados de las Co-Emisoras, auditados por una empresa de contadores públicos 
independientes de renombre internacional, dentro de los 120 (ciento veinte) días posteriores a la 
finalización del ejercicio fiscal de las Co-Emisoras y, (b) a partir del primer trimestre completo 
posterior a la Fecha de Emisión, los estados contables trimestrales combinados o consolidados, no 
auditados,	de	las	Co-Emisoras	(que	incluye	el	balance,	el	estado	de	resultados	y	el	estado	de	flujos	
de efectivo para el trimestre fiscal y el período anual que finaliza en esa fecha, y el correspondiente 
trimestre fiscal y período anual a la fecha del año anterior, salvo que la comparación del balance 
sea al final del ejercicio fiscal anterior) dentro de los 60 (sesenta) días a partir de la finalización de 
cada uno de los primeros tres trimestres fiscales de cada ejercicio fiscal. Dichos estados contables 
anuales y trimestrales se confeccionarán en dólares estadounidenses de acuerdo con las NIIF y se 
los acompañará de un “análisis y discusión de la gerencia sobre nuestra situación patrimonial y los 
resultados de nuestras operaciones” de los resultados de las operaciones y liquidez y recursos de 
capital de las Co-Emisoras y sus respectivas Subsidiarias consolidadas, confeccionados de manera 
combinada para los períodos presentados y con un nivel de detalle comparable con el “análisis 
y discusión de la gerencia sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones” 
incluido en el Prospecto. Todos los documentos mencionados se elaborarán en inglés; siempre 
y cuando la información, los informes y las notificaciones mencionados anteriormente se hayan 
entregado al Fiduciario en la fecha en la que las Co-Emisoras los publiquen en sus respectivos sitios 
web, y siempre que se le haya notificado al Fiduciario por escrito acerca de la publicación de la 
documentación en el sitio web correspondiente.

La entrega de informes, información y documentos al Fiduciario es únicamente para fines 
informativos, y su respectiva recepción no constituirá una notificación implícita de la información 
allí incluida ni determinable de la información allí consignada, incluido el cumplimiento por parte 
de las Co-Emisoras o de cualquier otra Persona de cualquiera de sus obligaciones en virtud del 
Contrato de Fideicomiso o las Obligaciones Negociables (respecto de las cuales el Fiduciario puede 
confiar concluyentemente en los Certificados de Oficiales). 
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Suspensión de los compromisos y liberación de la Garantía al alcanzar el grado de 
inversión

Si en cualquier fecha posterior a la Fecha de Emisión, (1) las Obligaciones Negociables tienen 
una calificación de grado de inversión de alguna de las dos Calificadoras de Riesgo y (2) no ha 
ocurrido, y continúa vigente, ningún Incumplimiento o Supuesto Incumplimiento (la ocurrencia 
de los eventos que se describen en las cláusulas precedentes (1) y (2) que se denominan, de 
manera conjunta, “Suspensión de Compromisos”), a partir de dicha fecha y hasta la Fecha de 
Reversión, los Gravámenes sobre la Garantía de las Obligaciones Negociables deberán liberarse, y 
las Co-Emisoras y otras Subsidiarias Restringidas no estarán sujetas a los compromisos en virtud 
del Contrato de Fideicomiso según se describe en los siguientes títulos (de manera conjunta, los 
“Compromisos Suspendidos”):

a. “–Ciertos Compromisos–Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento Adicional”;
b. “–Ciertos Compromisos–Limitación a los Pagos Restringidos”;
c. “–Ciertos Compromisos–Limitación a la Venta de Activos”;
d. “–Ciertos Compromisos– Limitación a los Pagos de Dividendo y Otros Pagos Restringidos 

que Afectan a las Subsidiarias Restringidas”;
e. cláusula (b) del primer párrafo de “–Ciertos Compromisos–Limitación a la Fusión, Fusión 

por Absorción y Venta de Activos”; y
f. “–Ciertos Compromisos–Limitación a las Transacciones con Partes Relacionadas”.

En el caso en que las Co-Emisoras y las demás Subsidiarias Registradas no estén sujetas a los 
Compromisos Suspendidos durante un período, como consecuencia de lo anteriormente indicado 
y, en una fecha posterior (la “Fecha de Reversión”), las Obligaciones Negociables dejaren de tener 
una Calificación de grado de inversión de alguna de las dos Calificadoras de Riesgo, entonces, las 
Co-Emisoras y las Subsidiarias Restringidas estarán sujetas a los Compromisos Suspendidos y, a 
menos que la Garantía hubiere sido liberada conforme lo dispuesto en la sección “-Liberación de 
Gravámenes de las Obligaciones Negociables-” (distintos del último supuesto allí determinado), 
los Gravámenes sobre la Garantía serán restablecidos. El período trascurrido entre la Suspensión 
de Compromisos y la Fecha de Reversión se denomina “Período de Suspensión”. Sin perjuicio de 
que los Compromisos Suspendidos sean restablecidos, no se considerará como Incumplimiento 
o Supuesto de Incumplimiento ningún hecho que haya ocurrido como consecuencia del 
incumplimiento de los Compromisos Suspendidos únicamente durante el Período de Suspensión (o 
al momento de la finalización del Período de Suspensión o después de ese momento, únicamente 
respecto de los hechos que ocurrieron durante el Período de Suspensión).

En la Fecha de Reversión, todo el Endeudamiento en el que se hubiere incurrido durante el Período de 
Suspensión, se clasificarán como Incurrido de conformidad con la cláusula (a) de “–Compromisos–
Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento Adicional” o con una de las cláusulas que se 
establecen en los apartados del (i) al (xiv) de la cláusula (b) de “–Compromisos– Limitación al 
Incurrimiento de Endeudamiento Adicional” (en la medida en que se permita dicho Endeudamiento 
de conformidad con las disposiciones mencionadas a partir de la Fecha de Reversión y después 
de darle efecto al Endeudamiento Incurrido con anterioridad al Período de Suspensión y pendiente 
a la Fecha de Reversión). En la medida en que no se permita incurrir en dicho Endeudamiento, 
de conformidad con “–Compromisos– Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento Adicional”, 
se considerará que dicho Endeudamiento estaba pendiente de pago a la Fecha de Emisión, de 
manera que se clasifica como permitida de conformidad con el apartado (ii) de la cláusula (b) 
de “–Compromisos– Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento Adicional”. Con respecto a los 
Pagos Restringidos que se realicen con posterioridad al restablecimiento de los compromisos, el 
monto de los Pagos Restringidos realizados se calculará como si el compromiso que se describe 
en “–Compromisos– Limitación a los Pagos Restringidos” hubiera estado vigente con anterioridad 
al Período de Suspensión, pero no durante dicho período.
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No podemos asegurar que las Obligaciones Negociables alcancen o mantengan una Calificación 
de Grado de Inversión.

Supuestos de Incumplimiento

Los Supuestos de Incumplimiento relacionados con las Obligaciones Negociables del Contrato de 
Fideicomiso incluirán (cada uno, un “Supuesto de incumplimiento”):

(a) la falta de pago al vencimiento del capital o de la prima, si hubiera, de las Obligaciones 
Negociables, sea a su vencimiento programado, ante su rescate, recompra o 
precancelación voluntaria, aceleración o por cualquier otro motivo.

(b) la falta de pago al vencimiento de los intereses o Montos Adicionales, si hubiere, de las 
Obligaciones Negociables; y dicho incumplimiento continuara sin ser subsanado por un 
período de 30 (treinta) días.

(c) el incumplimiento por parte de cualquiera de las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas 
de cualquiera de los compromisos, acuerdos u obligaciones (distintos de los dispuestos 
en la cláusula (a) y (b) anteriores) asumidos bajo las Obligaciones Negociables, 
establecidos en el Contrato de Fideicomiso y en cualquier Documento de la Garantía, 
y dicho incumplimiento no hubiere sido subsanado por un plazo de 45 (cuarenta y 
cinco) días, o más, con posterioridad a la notificación por escrito a cualquiera de las Co-
Emisoras por parte del Fiduciario o los Tenedores que representen al menos el 25,0% del 
monto total de capital de las Obligaciones Negociables en circulación.

(d) la Cuenta de Reserva de Servicios de Deuda no fuera Totalmente Fondeada durante 
dos períodos de pagos de intereses consecutivos bajo el Contrato de Fideicomiso (como 
resultados de transferencias u otros);

(e) en cualquier momento con posterioridad a la celebración y ejecución de cualquiera de 
los Documentos de la Garantía, y con respecto a cualquier Garantía, de forma individual 
o en forma total, que tenga un Valor Justo de Mercado que supere los US$ 20.000.000 
(Dólares Estadounidenses veinte millones), cualquier incumplimiento de las obligaciones 
por parte de cualquiera de las Co-Emisoras bajo los Documentos de la Garantía y el 
Contrato de Fideicomiso, que como consecuencia del cual, cualquier Documento de 
la Garantía pierda validez (por razones que no incluyan la plena satisfacción de las 
obligaciones de las Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas de conformidad con los 
términos del documento correspondiente) o se declare nulo o inválido, o no permita al 
Agente de la Garantía de Estados Unidos o al Agente de la Garantía Local constituir un 
Gravamen válido y perfeccionado sobre la Garantía (con excepción de las Garantías No 
Sustanciales) en los términos en virtud de los cuales dicho Gravamen debería otorgarse 
de conformidad con los Documentos de la Garantía con la prioridad o privilegio 
requeridos de conformidad con el Documento de la Garantía correspondiente; siempre 
y cuando, (i) dicho incumplimiento pudiere subsanarse dentro de un período de 45 
(cuarenta y cinco) días con posterioridad a lo que ocurra primero entre: (x) cualquier de 
los directivos de las Co-Emisoras hubieren tomado conocimiento fehaciente de dicho 
Incumplimiento o; (y) el Fiduciario o los Tenedores que representen por lo menos el 25% 
del capital de las Obligaciones Negociables a tal momento en circulación emitidas 
bajo el Contrato de Fideicomiso, hubieren notificado a cualquiera de las Co-Emisoras 
el acaecimiento de dicho Incumplimiento; o (ii) las Co-Emisoras hubieren transferido 
efectivo o Activos Líquidos Equivalentes al Agente de la Garantía de Estados Unidos 
por un monto equivalente al monto reemplazado y mantenido dicho efectivo o Activos 
Líquidos Equivalentes.

(f) con excepción de lo permitido bajo el Contrato de Fideicomiso, cualquier Garantía de 
Obligaciones Negociables sea retenida o inejecutable o inválida en un proceso judicial 
o pierda su vigencia y ejecutabilidad por cualquier razón o que cualquier Garante no 
reconozca las obligaciones asumidas por éste bajo la Garantía de las Obligaciones 
Negociables (conforme corresponda).

(g) la falta de pago por parte de cualquiera de las Co-Emisoras o cualquiera de las 
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Subsidiarias Restringidas respecto bajo cualquier Endeudamiento (ya sea existente a la 
Fecha de Emisión o posteriormente a la misma), que: 
(i) sea consecuencia de la falta de pago del capital o la prima, si hubiera, o del interés 

de dicho Endeudamiento con posterioridad al vencimiento de cualquier período de 
gracia que corresponda y que se hubiese otorgado con respecto al Endeudamiento, 
a la fecha en la que se produzca el incumplimiento de pago y que no hubiere sido 
subsanado y continúe siendo exigible; o

(ii)  resulte en la aceleración de dicho Endeudamiento con anterioridad a su Vencimiento 
Expreso;

y el monto de capital o el monto incrementado por intereses del Endeudamiento según se 
contempla en los apartados (i) o (ii) al momento correspondiente sea igual o superior a US$ 
30.000.000 (Dólares Estadounidenses treinta millones) (o su equivalente en otras monedas), 
considerada en forma individual o conjunta.

(h) con respecto a cualquier Co-Emisora o Subsidiaria Restringida, toda sentencia u orden 
de pago en firme que supere los US$ 30.000.000 (Dólares Estadounidenses treinta 
millones) (en la medida que no se encuentre cubierta por el seguro, según la declaración 
por escrito de la aseguradora), dictada contra cualquiera de las Co-Emisora o cualquiera 
de las Subsidiarias Restringidas y que no sea revocada ni suspendida por un período de 
30 (treinta) días luego de que se torne definitiva e inapelable; y

(i) algunos supuestos de quiebra o insolvencia descriptos en el Contrato de Fideicomiso que 
afecten a cualquiera de las Co-Emisoras o a cualquiera de las Subsidiarias Restringidas 
que son o serían consideradas una Subsidiaria Significativa, o grupo de Co-Emisoras u 
otras Subsidiarias Restringidas que, en forma conjunta, constituirían una Subsidiaria 
Significativa. 

Si un Supuesto de Incumplimiento (que no sea un Supuesto de Incumplimiento detallado en la 
cláusula (h) anterior con respecto a cualquier Co-Emisora o Subsidiaria Restringida) ocurre y se 
prolonga en el tiempo, el Fiduciario o los Tenedores que representen al menos el 25% del monto 
total de capital de las Obligaciones Negociables en circulación, podrán declarar el monto impago 
del capital (y de la prima, si hubiera), así como el monto de los intereses devengados e impagos 
de todas las Obligaciones Negociables inmediatamente exigibles y pagaderas mediante una 
notificación por escrito a la Co-Emisora correspondiente (y al Fiduciario, en el caso que la misma 
sea enviada por los Tenedores), en la cual se especifique el Supuesto de Incumplimiento acaecido 
y se manifieste que se trata de una aceleración. Si ocurriese un Supuesto de Incumplimiento 
según se especifica en la cláusula (i) anterior en relación con cualquier Co-Emisora o Subsidiaria 
Restringida, entones el monto impago del capital (y la prima, si hubiera), así como los intereses 
devengados e impagos de las Obligaciones Negociables se volverán inmediatamente exigibles y 
pagaderos sin necesidad de declaración alguna ni de otra acción por parte del Fiduciario o de los 
Tenedores. 

En cualquier momento, luego de la declaración de la aceleración en relación con las 
Obligaciones Negociables, según se describe en el párrafo anterior, pero con anterioridad a 
la venta de la totalidad o de cualquier parte de la Garantía, de conformidad con los términos 
de los Documentos de la Garantía, los Tenedores Requeridos podrán resolver y cancelar dicha 
declaración y sus consecuencias mediante una notificación escrita a las Co-Emisoras:

(a) si la resolución no contradice ninguna sentencia u orden;
(b) si todos los Supuestos de Incumplimiento existentes han sido subsanados o ya no son 

exigibles, salvo por la falta de pago del capital o intereses que se haya vuelto exigible 
solamente debido a la aceleración;

(c) en la medida en que el pago de dichos intereses sea legítimo, que se hayan pagado los 
intereses sobre cuotas vencidas de interés y capital vencido que se hayan vuelto exigibles 
por otro medio que no sea la declaración de aceleración; y

(d) si las Co-Emisoras hubieran pagado o dispuesto el pago al Fiduciario, al Agente de 
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la Garantía de Estados Unidos, al Agente de la Garantía Local, al agente de registro 
conjunto, los agentes de pago, los agentes de transferencia, los agentes de cotización 
y a cualquier agente de estos, la retribución correspondiente a cada uno de ellos y 
reembolsado al Fiduciario, el Agente de la Garantía de Estados Unidos, al Agente de 
la Garantía Local, al agente de registro conjunto, los agentes de pago, los agentes de 
transferencia, los agentes de cotización y cualquier agente de estos, todos los gastos, 
erogaciones y anticipos (tales como los gastos y honorarios de abogados que resulten 
razonables y se hayan documentado) generados o efectuados por ellos y pendientes en 
ese momento.

Ninguna rescisión afectará un Incumplimiento posterior ni los derechos relacionados con dicho 
Incumplimiento. 

Los Tenedores Requeridos podrán, mediante una notificación al Fiduciario y a las Co-Emisoras, 
renunciar a declarar el Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento en virtud del Contrato 
de Fideicomiso y los Documentos de la Garantía, y a sus consecuencias, con excepción del 
Incumplimiento de Pago del capital, o prima, si hubiere, de los Montos Adicionales o intereses 
sobre las obligaciones negociables. 

Sujeto a las disposiciones del Contrato de Fideicomiso con relación a las funciones del Fiduciario, 
este no estará obligado a ejercer sus derechos o facultades en virtud del Contrato de Fideicomiso 
ante el pedido, orden o instrucción de cualquiera de los Tenedores, a menos que los mismos 
hubieren ofrecido indemnidad y/o garantía que le resulte satisfactoria. De acuerdo con todas 
las disposiciones del Contrato de Fideicomiso y la Legislación Aplicable, los Tenedores Requeridos 
tendrán el derecho de determinar el tiempo, método y lugar para llevar adelante cualquier 
proceso de reparación disponible para el Fiduciario o ejercer cualquier fideicomiso o facultad 
que se le haya conferido. 

Ninguno de los Tenedores de las Obligaciones Negociables tendrán derecho a iniciar ninguna 
acción relacionada con el Contrato de Fideicomiso o los Documentos de la Garantía, ni para la 
obtención de reparaciones en virtud de los documentos mencionados, salvo que:

(a) el Tenedor en cuestión curse notificación escrita al Fiduciario informando la vigencia de 
un Supuesto de Incumplimiento; 

(b) los Tenedores que representen al menos el 25,0% del monto total del capital de las 
Obligaciones Negociables en circulación realicen un pedido por escrito para solicitar la 
reparación;

(c) los Tenedores de las Obligaciones Negociables le otorguen al Fiduciario indemnidad, a su 
satisfacción, respecto de cualquier costo, obligación o gasto;

(d) el Fiduciario no cumpla dentro de los 60 (sesenta) días de haber recibido la notificación 
y oferta de indemnidad; y 

(e) durante el plazo de 60 (sesenta) días, los Tenedores Requeridos no instruyan al Fiduciario 
una orden escrita que, conforme el criterio del Fiduciario, sea incongruente con dicha 
orden.

en la medida en que, el Tenedor pueda iniciar un proceso judicial para exigir el pago del capital 
de las Obligaciones Negociables, y de la prima, si hubiera, o del interés sobre dicha obligación en 
las fechas de vencimiento expresadas en la obligación o con posterioridad a ellas.

De acuerdo con los términos del Contrato de Fideicomiso, al tomar conocimiento de un 
Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento, las Co-Emisoras deberán entregar al Fiduciario 
tan pronto como sea posible (y siempre dentro de los 10 (diez) Días Hábiles), un Certificado 
de Directivos que describa la situación que constituiría un Incumplimiento o Supuesto de 
Incumplimiento, su estado, y las acciones que las Co-Emisoras están realizando o proponen 
realizar al respecto. En ausencia de tal notificación de Incumplimiento o Supuesto de 
Incumplimiento por parte de las Co-Emisoras y una descripción del Incumplimiento o Supuesto 
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de Incumplimiento en dicho Certificado, el Fiduciario no se tendrá por notificado o informado 
del Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento. Asimismo, de acuerdo con los términos del 
Contrato de Fideicomiso, las Co-Emisoras deberán entregar al Fiduciario, dentro de los 120 (ciento 
veinte) días a partir de la finalización de cada ejercicio fiscal, un Certificado de Directivos que 
indique si los firmantes tienen conocimiento de la ocurrencia de un Incumplimiento o Supuesto 
de Incumplimiento que hubiere tenido lugar durante el ejercicio fiscal anterior.

El Contrato de Fideicomiso establece que, si ocurriese un Incumplimiento o Supuesto de 
Incumplimiento o si el mismo se prolongare en el tiempo y el Fiduciario recibiere la notificación 
al respecto, este deberá notificar a cada Tenedor sobre la ocurrencia de dicho Incumplimiento 
o Supuesto de Incumplimiento dentro de los 45 (cuarenta y cinco) días posteriores a la toma 
de conocimiento. Salvo en el caso de un Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento en 
relación con al pago del capital, la prima, si hubiera, los Montos Adicionales o intereses sobre 
las Obligaciones Negociables, el Fiduciario podrá retener la notificación si y en tanto un comité 
integrado por sus oficiales de buena fe determine que la retención en cuestión es en beneficio 
de los Tenedores. 

Ejercicio de Recursos

Si ocurriese un Supuesto de Incumplimiento y el mismo continuara vigente, y si así lo solicitaren 
los Tenedores Requeridos, el Fiduciario deberá, sin perjuicio de los derechos que se le otorguen por 
el Contrato de Fideicomiso, pedirles a la brevedad al Agente de la Garantía de Estados Unidos y 
al Agente de la Garantía Local, según corresponda, que ejecuten la totalidad o cualquier parte 
de la Garantía de conformidad con los Documentos de la Garantía y la Legislación Aplicable 
o procedan a ejercer todos los recursos disponibles de conformidad con los Documentos de la 
Garantía o la Legislación Aplicable.

Aplicación de Fondos

En la medida que se hubiere decidido la aceleración del Endeudamiento de conformidad con 
el Contrato de Fideicomiso o tras el ejercicio de recursos por parte del Fiduciario, conforme 
instrucciones de los Tenedores Requeridos, los fondos resultantes de cualquier cobro, rescate, 
recepción, apropiación, liquidación o venta de la totalidad o cualquier parte de la Garantía 
o la ejecución de cualquier Documento de la Garantía se asignarán de conformidad con lo 
establecido en los Documentos de la Garantía.

Cancelación Legal y Cancelación de los Compromisos

Las Co-Emisoras podrán, a su exclusivo criterio y en cualquier momento, optar por el 
cumplimiento de sus obligaciones y de las obligaciones de cualquier Garante respecto de, según 
corresponda, las Obligaciones Negociables en circulación, las Garantías de las Obligaciones 
Negociables y el Contrato de Fideicomiso (la “Cancelación Legal”). Esta Cancelación Legal 
significa que las Garantías de las Obligaciones Negociables vigentes a dicho momento quedarán 
automáticamente liberadas, y se considerará que las Co-Emisoras y los Garantes han pagado y 
cancelado la totalidad del Endeudamiento representado bajo las Obligaciones Negociables en 
circulación al 91º día posterior al depósito según se establece en la cláusula (a) del tercer párrafo 
siguiente, con excepción de: 

(a) los derechos de los Tenedores a recibir pagos respecto del capital, prima, si hubiera, 
intereses y Montos Adicionales, si hubiera, sobre las Obligaciones Negociables al 
vencimiento de dichos pagos;

(b) las obligaciones de las Co-Emisoras bajo las Obligaciones Negociables en relación 
con la emisión de Obligaciones Negociables provisorias, el registro de Obligaciones 
Negociables, las Obligaciones Negociables mutiladas, destruidas, perdidas o robadas, y 
el mantenimiento de una oficina o agencia para los pagos; 

(c) los derechos, facultades, fideicomiso, funciones e indemnidades del Fiduciario, el Agente 
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de la Garantía de Estados Unidos, el Agente de la Garantía Local, el agente de registro 
conjunto, los agentes de pago, los agentes de transferencia, el Agente de listado de 
Luxemburgo y sus respectivos agentes, y las obligaciones de las Co-Emisoras y de 
cualquier Garante en relación con ellas; y 

(d) las disposiciones sobre la Cancelación Legal del Contrato de Fideicomiso. 

Además, las Co-Emisoras podrán, a su exclusivo criterio y en cualquier momento, optar por la 
liberación de las obligaciones de las Co-Emisoras y de cualquier Garante respecto de ciertos 
compromisos asumidos (incluida la obligación de realizar Ofertas de Cambio de Control 
y Ofertas en relación con Siniestros o Expropiaciones), según se describen en el Contrato de 
Fideicomiso (la “Cancelación de Compromisos”). A partir de ese momento, las omisiones 
de cumplimiento de dichas obligaciones no constituirán un Incumplimiento o Supuesto de 
Incumplimiento respecto de las Obligaciones Negociables. En el caso de que se produzca una 
Cancelación de Compromisos, algunos hechos (salvo los supuestos de falta de pago, quiebra, 
administración judicial, concursos y cesación de pagos) descriptos bajo el título “Supuestos de 
Incumplimiento” ya no constituirán un Supuesto de Incumplimiento respecto de las Obligaciones 
Negociables, y las Garantías de las Obligaciones Negociables vigentes en ese momento 
quedarán automáticamente liberadas. 

Con el fin de poder ejercer la Cancelación Legal o la Cancelación de Compromisos en virtud del 
Contrato de Fideicomiso: 

(a) las Co-Emisoras deberán depositar fiduciariamente de manera irrevocable al Fiduciario 
y en beneficio de los Tenedores, dinero en efectivo en Dólares Estadounidenses, Títulos 
de Deuda del Gobierno de Estados Unidos, o una combinación de ambos, en los montos 
que resulten suficientes (sin reinversión) según el criterio de una empresa de contadores 
públicos independientes reconocida a nivel nacional o un banco de inversión, para pagar 
el capital, la prima, si hubiera, los intereses y Montos Adicionales, si hubiera, sobre las 
Obligaciones Negociables en la fecha establecida para el pago respectivo o en la fecha 
de rescate que corresponda, según sea el caso; 

(b) en caso de Cancelación Legal, las Co-Emisoras deberán entregar al Fiduciario una 
Opinión Legal emitida por abogados de los Estados Unidos que el Fiduciario considere 
aceptables, de manera razonable, e independiente de las Co-Emisoras, que confirme 
que:
(i) las Co-Emisoras han recibido de parte de la Autoridad Impositiva de los Estados 

Unidos (IRS, por sus siglas en inglés) un fallo, o dicha autoridad ha publicado un 
fallo; o

(ii) desde la Fecha de Emisión, se ha producido un cambio en la legislación federal de los 
Estados Unidos en materia de impuestos a las ganancias;

en cualquiera de los dos casos, a los efectos de que, y sobre la base de los elementos mencionados, 
dicha Opinión Legal manifestará que los Tenedores no reconocerán ningún ingreso, ganancia 
o pérdida a los efectos del impuesto a las ganancias federal de los Estados Unidos como 
consecuencia de dicha Cancelación Legal y quedarán sujetos a este impuesto en los mismos 
montos, de la misma manera y en los mismos tiempos en los que habrían quedado sujetos si la 
Cancelación Legal no hubiera ocurrido;

(c) en caso de Cancelación de Compromisos, las Co-Emisoras entregarán al Fiduciario 
una Opinión Legal elaborada por el asesor legal en los Estados Unidos que resulte 
razonablemente aceptable para el Fiduciario a los efectos del no reconocimiento por 
parte de los Tenedores de ingresos, ganancias o pérdidas a los fines del impuesto a las 
ganancias federal de los Estados Unidos como consecuencia de dicha Cancelación de 
Compromisos, y quedarán sujetos a este impuesto en los mismo montos, de la misma 
manera y en los mismos tiempos en los que habrían quedado sujetos si la Cancelación 
de Compromisos no hubiera ocurrido;

(d) las Co-Emisoras deberán haber entregado al Fiduciario (1) una Opinión Legal a efecto 
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de que, según la Legislación Aplicable vigente al momento, los Tenedores (i) no 
reconocerán ingresos, ganancias o pérdidas a los fines del impuesto a las ganancias de 
Argentina, incluida la retención (salvo la retención pagadera en el momento sobre los 
intereses vencidos), y los montos que se deban abonar no quedarán sujetos a ningún 
depósito o congelamiento temporario de fondos en Argentina, como resultado de dicha 
Cancelación Legal o Cancelación de Compromisos, según sea el caso, y (ii) quedarán 
sujetos a los impuestos argentinos en los mismos montos, de la misma manera y en los 
mismos tiempos en los que habrían quedado si dicha Cancelación Legal o Cancelación 
de Compromisos, según sea el caso, no hubiera ocurrido, o (2) fallos dirigidos al Fiduciario 
y recibidos por parte de las autoridades impositivas de Argentina al mismo efecto que la 
Opinión Legal descripta en la cláusula (1) anterior; 

(e) no debe haber ocurrido ningún Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento que no 
haya sido debidamente subsanado a la fecha del depósito o como resultado de dicho 
depósito (con excepción de un Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento que se 
haya producido como consecuencia de la toma en préstamo (cuando corresponda) 
de los fondos utilizados para la realización de dicho depósito y el otorgamiento de 
Gravámenes en relación con este);

(f) dicha Cancelación Legal o Cancelación de Compromisos no dará lugar un incumplimiento 
o violación, ni constituirá un Incumplimiento, según el Contrato de Fideicomiso o cualquier 
otro acuerdo o instrumento importante del cual las Co-Emisoras o sus respectivas 
Subsidiarias sean parte o por el cual estén obligadas; 

(g) el Fiduciario deberá haber recibido un Certificado de Directivos por parte de las Co-
Emisoras en el que conste que el depósito no fue realizado con el propósito de establecer 
la preferencia de los Tenedores por sobre cualquier otro acreedor de las Co-Emisoras 
o Garantes ni con el propósito de vencer, enervar, demorar o defraudar a los otros 
acreedores de las Co-Emisoras, Garantes u otras partes;

(h) el Fiduciario deberá haber recibido un Certificado de Directivos por parte de las Co-
Emisoras así como una Opinión Legal, y en cada uno se debe explicar que se han cumplido 
todas las condiciones anteriores establecidas o relacionadas con la Cancelación Legal o 
la Cancelación de Compromisos; y

(i) el Fiduciario deberá haber recibido instrucciones escritas irrevocables por parte de las Co-
Emisoras para destinar el dinero depositado al pago de las Obligaciones Negociables en 
la fecha establecida para su pago o en la fecha de rescate aplicable, según corresponda. 

Cumplimiento y Liberación

El Contrato de Fideicomiso y los Documentos de la Garantía (distintos de aquellas disposiciones 
que establezcan de manera expresa que sus términos seguirán vigentes) se tendrán por 
cumplidos y dejarán de tener validez en relación con las Obligaciones Negociables en circulación 
en los siguientes supuestos:

(a) cuando:
(i) todas las Obligaciones Negociables que se hubieran autenticado y entregado (a 

excepción de aquellas que, en caso de pérdida, robo o destrucción, se hubieran 
reemplazado o pagado, y aquellas cuyo dinero de pago se hubiera depositado en 
un fideicomiso o se hubiera separado y mantenido en un fideicomiso por parte de 
las Co-Emisoras y, posteriormente, se hubiera reembolsado a las Co-Emisoras o 
cancelado con los fondos de dicho fideicomiso) se hubieran entregado al Fiduciario 
para su cancelación; o

(ii) todas las Obligaciones Negociables no entregadas al Fiduciario para su cancelación, 
que se hubieran tornado exigibles y pagaderas con motivo de la notificación de 
rescate o por cualquier otro motivo o que, de otro modo, se tornaran exigibles y 
pagaderas en el transcurso de un año, y cualquier Co-Emisora o Garante haya 
entregado de manera irrevocable, ya sea por sí o por terceros, al Fiduciario (o 
cualquier otra entidad designada por el Fiduciario a dichos efectos) fondos 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 234 ]

fiduciarios únicamente para beneficio exclusivo de los Tenedores en efectivo, en 
Dólares Estadounidenses, Títulos de Deuda del Gobierno de los Estados Unidos, o 
una combinación de ambos, por montos que resulten suficientes (sin posibilidad 
de reinversión), a criterio de un banco de inversión o de una firma de contadores 
públicos independientes de reconocimiento a nivel nacional, para pagar y cancelar 
la integridad del Endeudamiento bajo las Obligaciones Negociables no entregadas al 
Fiduciario para cancelación del capital, la prima, si hubiere, los Montos Adicionales, 
si hubiere, y los intereses devengados que se estimarán a la fecha del pago 
correspondiente de dichos conceptos o bien en la correspondiente fecha de rescate, 
según sea el caso, junto con las instrucciones de carácter irrevocable impartidas por 
las Co-Emisoras en las que le solicitan al Fiduciario que destine dichos fondos al pago 
de las Obligaciones Negociables;

(b)  cualquier Co-Emisora o cualquier otra Subsidiaria Restringida hubiera pagado o 
encomendado el pago de todas las demás sumas pagaderas en virtud del Contrato de 
Fideicomiso; y 

(c) las Co-Emisoras hayan entregado al Fiduciario un Certificado de Directivos y la Opinión 
Legal donde se establezca que se han cumplido con todas las condiciones precedentes 
que se contemplan en el Contrato de Fideicomiso en relación con dicho cumplimiento.

Forma de las Obligaciones Negociables, Denominación y Registro

Las Obligaciones Negociables se emitirán bajo la forma de certificados globales sin cupones de 
interés (los “Certificados Globales”) y se emitirán en denominaciones mínimas de US$ 150.000 
y en múltiplos de US$ 1.000 por sobre dicho monto. No se cobrará ningún cargo de servicio por 
la inscripción de la transferencia o el reemplazo de Obligaciones Negociables, pero el Fiduciario 
podrá exigir el pago de una suma que resulte suficiente para cubrir cualquier pago de impuestos 
u otro concepto que el gobierno disponga en relación con dicha operación. Las Obligaciones 
Negociables (o sus derechos usufructuarios inherentes) no podrán transferirse a menos que el 
monto de capital que efectivamente se haya transferido sea de la denominación autorizada.

Los Certificados Globales serán depositados en la Fecha de Emisión, o en una fecha próxima, y 
el Fiduciario revestirá el carácter de custodio de DTC (y se inscribirán a nombre del representante 
designado de DTC). Los intereses que se generen en virtud de los Certificados Globales 
depositados con un Depositario se intercambiarán por Certificados Globales únicamente si 
(i) DTC notifica a las Co-Emisoras y al Fiduciario que se niega o es no es capaz de continuar 
actuando como depositario de dicho Certificado Global, o DTC deja de ser una agencia de 
liquidación inscripta de conformidad con la Ley de Títulos de Valores, en un momento en que 
DTC deba estar inscripta en esa calidad para actuar como depositario y, en cada caso, y las 
Co-Emisoras no hubieran designado a ningún depositario sucesor dentro de los 90 (noventa) 
días a partir de la correspondiente notificación; o (ii) las Co-Emisoras, a su exclusivo criterio, 
le informan al Fiduciario por escrito que se entregarán obligaciones negociables certificadas a 
cambio de los Certificado Globales. 

Las Obligaciones Negociables no se emiten (ni se emitirán) al portador. Consulte al apartado 
“Forma de las Obligaciones Negociables, Compensación y Liquidación”. 

Modificación del Contrato de Fideicomiso

Las Co-Emisoras, los Garantes y el Fiduciario podrán, en cualquier momento y sin el 
consentimiento de los Tenedores ni de cualquier otra Persona, modificar, enmendar o ampliar el 
Contrato de Fideicomiso y las Obligaciones Negociables con los siguientes fines:

(a) subsanar cualquier ambigüedad, defecto o incoherencia que hubiere en el Contrato de 
Fideicomiso de tal manera que no afecte, de manera significativa, los intereses de los 
Tenedores; 

(b) disponer la entrega de Obligaciones Negociables no certificadas además de los 
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certificados globales o en su reemplazo; 

(c) disponer que una Entidad Superviviente asuma las obligaciones de cualquier Co-Emisora 
o de cualquier otra Subsidiaria Restringida en virtud de la disposición del Contrato de 
Fideicomiso del apartado “Compromisos - Limitaciones a la Fusión, Consolidación y 
Venta de Activos”;

(d) realizar las modificaciones necesarias a fin de ampliar los derechos o beneficios de los 
Tenedores;

(e) incluir cambios que no afecten, de modo negativo o sustancial, los derechos legítimos de 
cualquier Tenedor en virtud del Contrato de Fideicomiso;

(f) demostrar y disponer la aceptación de la designación de un sucesor fiduciario;

(g) adaptar el texto del Contrato de Fideicomiso, las Obligaciones Negociables y las 
Garantías de las Obligaciones Negociables a cualquier disposición del presente apartado 
“Descripción de las Obligaciones Negociables”, en la medida en que dicha disposición 
pretendiera ser una cita textual de lo dispuesto en los documentos mencionados, según 
corresponda; 

(h) cumplir con todos los requisitos de la CNV, BYMA o el MAE; 

(i) disponer la emisión de Obligaciones Negociables Adicionales de conformidad con las 
restricciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso; o

(j) renunciar a cualquier derecho o facultad que se les hubieran conferido a las Co-Emisoras 
o a los Garantes.

En relación con el perfeccionamiento de dicha modificación, el Fiduciario tendrá derecho 
a basarse en las pruebas que estime convenientes, incluidas únicamente en la Opinión 
Legal y el Certificado de los Oficiales. Podrán realizarse otras modificaciones y enmiendas al 
Contrato de Fideicomiso, las Obligaciones Negociables o las Garantías de las Obligaciones 
Negociables con el consentimiento de los Tenedores Requeridos (incluyendo, sin limitación, 
aquellos consentimientos obtenidos en relación con la compra, propuesta de oferta u oferta de 
intercambio de Obligaciones Negociables) que se hayan adoptado mediante resolución de la 
Asamblea de Tenedores. Asimismo, se podrá renunciar a cualquier cumplimiento o inobservancia 
existente de cualquiera de las disposiciones del Contrato de Fideicomiso o de las Obligaciones 
Negociables en circulación en virtud de dicho Contrato con el consentimiento de los Tenedores 
(incluyendo, sin limitación, aquellos consentimientos obtenidos en relación con la compra, 
propuesta de oferta u oferta de intercambio de Obligaciones Negociables). Sin perjuicio de ello, 
si no mediara el consentimiento de todos y de cada uno de los Tenedores afectados por dicha 
decisión, ninguna modificación o renuncia podrá (respecto de cualquier obligación negociable 
en posesión de un Tenedor que no hubiera prestado su consentimiento):

(a) reducir el porcentaje del monto de capital de las Obligaciones Negociables en circulación 
cuyos Tenedores deben prestar su consentimiento a los efectos de una modificación, 
ampliación o renuncia;

(b) modificar ninguna disposición del Contrato de Fideicomiso en materia del quórum 
requerido en las asambleas de Tenedores de Obligaciones Negociables y de los 
requisitos de votación (incluida la modificación a cualquier reunión de Tenedores en la 
que se adopte una resolución, a excepción de aquellas que dispongan el aumento de 
dicho porcentaje o que establezcan que determinadas disposiciones del Contrato de 
Fideicomiso no pueden modificarse ni renunciarse sin el consentimiento del Tenedor de 
cada una de las Obligaciones Negociables que se viera perjudicado con motivo de dicha 
resolución);

(c) reducir la tasa de intereses o modificarla o, de cualquier otro modo, modificar el plazo 
de pago de dichos intereses, incluidos los intereses moratorios que se devenguen sobre 
cualquiera de las Obligaciones Negociables;

(d) reducir el monto de capital de las Obligaciones Negociables,  su correspondiente prima, o 
bien modificar o tomar cualquier otra medida que modifique el vencimiento establecido 
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de cualquier obligación negociable o la fecha en la cual cualquiera de las Obligaciones 
Negociables pudiera ser objeto de rescate (a excepción de los respectivos períodos de 
notificaciones requeridos), o bien reducir su correspondiente precio de rescate;

(e) dispensar un Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento respecto del pago del capital 
o de la prima, si hubiere, de los Montos Adicionales o de los intereses devengados por las 
Obligaciones Negociables (a excepción de una rescisión anticipada de las Obligaciones 
Negociables por parte de los Tenedores de al menos la mayoría, teniendo en cuenta el 
monto total de capital, de las Obligaciones Negociables que se encuentren en circulación 
en ese momento en relación con la falta de pago y la renuncia al incumplimiento de 
pago que hubiera ocurrido como consecuencia de dicha rescisión anticipada);

(f) modificar la moneda ni el lugar de pago de la obligación negociable;
(g) modificar las disposiciones del Contrato de Fideicomiso de manera que cada uno de 

los Tenedores tenga derecho a percibir el pago del capital o de la prima, si hubiere, de 
los Montos Adicionales y los intereses que se hayan generado por dichas Obligaciones 
Negociables en su correspondiente fecha de vencimiento o en una fecha posterior, o bien 
iniciar acciones legales para exigir su pago;

(h) eliminar o modificar, de cualquier modo, cualquiera de las obligaciones del Garante con 
relación a sus respectivas obligaciones en virtud de las Garantías de las Obligaciones 
Negociables que afectaran de forma negativa a los Tenedores en cualquier aspecto 
sustancial, a excepción de los supuestos que se contemplan en el Contrato de Fideicomiso;

(i) realizar una modificación a las disposiciones del Contrato de Fideicomiso que se describen 
en el apartado “Montos Adicionales” que pudiera socavar los derechos de algún Tenedor o 
modificar los términos de las obligaciones negociables de manera que pudiera ocasionar 
la pérdida de una exención impositiva respecto de los impuestos aplicables;

(j) permitir la creación de un Gravamen no autorizado por los Documentos de Financiación 
de jerarquía superior o igual a la de los Gravámenes creados en virtud de los Documentos 
de la Garantía o, salvo que se contemple de manera expresa en los Documentos de 
Financiación, rescindir los Gravámenes creados en virtud de los Documentos de la 
Garantía o privar a cualquier tenedor de las Obligaciones Negociables de la garantía 
constituida por el Gravamen creado por los Documentos de la Garantía;

(k) modificar ni renunciar a la exigibilidad de una disposición del Contrato de Fideicomiso o 
de cualquier Documento de la Garantía de forma que libere toda o casi toda la Garantía 
del Gravamen que garantiza las Obligaciones Negociables; y 

(l) modificar de forma negativa la calificación de las Obligaciones Negociables. 

No será necesario obtener el consentimiento de los Tenedores en virtud del Contrato de 
Fideicomiso para la aprobación de la forma específica de la modificación, ampliación o renuncia 
propuestas. Bastará con que se obtenga dicho consentimiento con respecto al contenido 
esencial de la modificación, la ampliación o la renuncia propuestas.

El Contrato de Fideicomiso contiene disposiciones que regulan la convocatoria a asambleas 
de Tenedores con el objetivo de tratar cuestiones que afecten sus intereses. El Directorio de 
cualquiera de las Co-Emisoras o el Fiduciario podrán convocar una reunión de Tenedores. Dicha 
reunión también podrá convocarse a pedido de los Tenedores que representen al menos el 
5,0% del monto de capital de las Obligaciones Negociables en circulación. Si se celebra una 
asamblea a pedido expreso de los Tenedores, dicha asamblea deberá convocarse dentro de los 
40 (cuarenta) días a partir de la fecha de recepción de la correspondiente solicitud por escrito 
por parte de la Co-Emisora. Dicha asamblea se celebrará en la Ciudad de Buenos Aires.

La notificación de convocatoria a una asamblea de Tenedores (la cual deberá especificar la 
fecha, el lugar y el horario de su celebración, el orden del día y las condiciones para poder asistir) 
deberá cursarse de conformidad con el apartado “—Notificaciones”, con una antelación de 
entre 10 (diez) y 30 (treinta) días previos a la fecha establecida para su celebración, y deberá 
publicarse durante 5 (cinco) Días Hábiles en el Boletín Oficial de la Argentina, en un diario 
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de gran circulación en dicho país y en el Boletín Informativo de BYMA (siempre y cuando las 
Obligaciones Negociables se listen y negocien en BYMA). Los gastos de publicación de dicha 
convocatoria correrán por nuestra cuenta. 

Las asambleas de Tenedores podrán convocarse de forma simultánea para dos fechas, en 
caso de que la reunión inicial se cancelara por falta de quórum. No obstante, en el caso de 
asambleas en las que el orden del día incluya cuestiones que los Tenedores deban aprobar por 
unanimidad o que planteen la modificación de cualquiera de los términos y condiciones de las 
Obligaciones Negociables, deberá cursarse una nueva notificación de convocatoria con motivo 
del aplazamiento de la reunión convocada inicialmente por falta de quórum. Dicha convocatoria 
deberá cursarse con al menos 8 (ocho) días de antelación previos a la fecha establecida para 
la reunión en segunda convocatoria y deberá publicarse durante tres días hábiles en el Boletín 
Oficial de Argentina, en un diario de gran circulación en dicho país y en el Boletín Oficial de 
BYMA (siempre que las Obligaciones Negociables se listen y negocien en BYMA).

Para poder votar en una asamblea de Tenedores, la persona deberá (i) ser Tenedor de una 
o varias Obligaciones Negociables a la fecha de registro correspondiente; o (ii) haber sido 
designada por instrumento escrito como representante de dicho Tenedor de una o varias 
Obligaciones Negociables. 

El quórum necesario para sesionar en cualquier asamblea convocada para adoptar una 
resolución quedará constituido por la presencia de las personas que sean titulares o representen 
la mayoría del monto de capital total de las Obligaciones Negociables en circulación. En el caso 
de asambleas en segunda convocatoria, el quórum quedará constituido por las personas allí 
presentes. Toda resolución que disponga la modificación, enmienda, o renuncia al cumplimiento 
de cualquiera de las disposiciones de las Obligaciones Negociables (a excepción de las 
disposiciones que se mencionan precedentemente que exigen el consentimiento de cada uno 
de los Tenedores afectados por dicha resolución) que se hubiera adoptado en una asamblea en 
primera convocatoria o en una asamblea en segunda convocatoria debidamente convocada y 
en la que se haya constituido el quórum necesario, se considerará válida y se decidirá, si fuera 
aprobada, por las personas con derecho a voto titulares de la mayoría del monto de capital 
total de las Obligaciones Negociables en ese momento en circulación representadas y que voten 
en dicha reunión. Todo instrumento que otorgue un Tenedor, ya sea por sí o por terceros, en 
relación con el consentimiento de cualquier modificación, enmienda o renuncia será irrevocable 
una vez otorgado y será definitivo y vinculante para todos los Tenedores posteriores de dicha 
obligación negociable. Toda modificación, enmienda o renuncia al Contrato de Fideicomiso o 
a las Obligaciones Negociables será definitiva y vinculante para todos los Tenedores de dichas 
Obligaciones Negociables independientemente de si hubieran prestado o no su consentimiento 
o si hubieran asistido o no a la reunión en la que se adoptó dicha resolución. También será 
vinculante para todas las Obligaciones Negociables. 

El Fiduciario fijará la fecha de registro a fin de determinar los Tenedores con derecho a voto en 
cualquier reunión y deberá cursarles la notificación correspondiente conforme se establece en 
el Contrato de Fideicomiso. El Tenedor podrá, en cualquier asamblea de Tenedores en las que 
tenga derecho a voto, emitir un voto por cada Dólar Estadounidense correspondiente al monto 
de capital de las Obligaciones Negociables de las que sea titular en las cuales se denominen 
dichas Obligaciones Negociables.

A tales efectos, cualquier Obligación Negociable autenticada y entregada de conformidad con 
el Contrato de Fideicomiso se entenderá, en la fecha de determinación correspondiente, como 
“en circulación”, excepto por:

(a) las Obligaciones Negociables posteriormente canceladas por el Fiduciario o entregadas 
por el Fiduciario para su cancelación;

(b)   las Obligaciones Negociables que se hubieran rescatado o se hubieran ofrecido para su 
recompra de conformidad con sus propios términos o que se hubieran tornado exigibles 
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y pagaderas a su vencimiento o por cualquier otro motivo y respecto de aquellas 
Obligaciones Negociables cuyos montos suficientes para pagar el capital, la prima, los 
intereses, los Montos Adicionales o cualquier otro monto que correspondiere se hubieran 
depositado al Fiduciario; o 

(c) las Obligaciones Negociables en reemplazo de otras Obligaciones Negociables que 
hubieran sido autenticadas y entregadas de conformidad con el Contrato de Fideicomiso;

Sin perjuicio de ello, al momento de determinar si los Tenedores del monto de capital necesario 
de las Obligaciones Negociables en circulación se encuentran presentes en una asamblea de 
Tenedores de dichas Obligaciones Negociables a los efectos de determinar si existe el quórum 
necesario o si han prestado su consentimiento o votado a favor de cualquier notificación, 
consentimiento, renuncia, enmienda, modificación o ampliación en virtud del Contrato de 
Fideicomiso, las Obligaciones Negociables de dichas series que sean, directa o indirectamente, 
propiedad de cualquier Co-Emisora, Garante o de cualquiera de sus respectivas Subsidiarias y 
Afiliadas, no se tendrán en cuenta y se considerarán fuera de circulación. 

Inmediatamente después del otorgamiento por parte de cada Co-Emisora, de cada Garante y del 
Fiduciario de cualquier ampliación o modificación del Contrato de Fideicomiso o de los Documentos 
de la Garantía, las Co-Emisoras cursarán la notificación correspondiente a los Tenedores, de 
conformidad con lo dispuesto en el apartado “- Notificaciones” y, si corresponde, a la CNV, en 
la cual se especificarán, en términos generales, los aspectos esenciales de dicha modificación 
o ampliación. Si las Co-Emisoras no cursaran dicha notificación a los Tenedores dentro de los 
15 (quince) días a partir de la ejecución de dicha ampliación o modificación del Contrato de 
Fideicomiso, el Fiduciario notificará a los Tenedores, en cuyo caso el costo de notificación correrá 
por cuenta de las Co-Emisoras. El incumplimiento de las Co-Emisoras o del Fiduciario de cursar 
dicha notificación, así como cualquier tipo de defecto en dicha notificación, de ningún modo 
afectará ni menoscabará la validez de la ampliación o modificación al Contrato de Fideicomiso o 
a los Documentos de la Garantía, según corresponda. 

Notificaciones

Las Notificaciones a los Tenedores de Certificados no Globales se enviarán por correo certificado, 
franqueo prepago, a sus correspondientes domicilios registrados. Las notificaciones que deban 
cursarse a los Tenedores de Certificados Globales se enviarán a DTC de conformidad con sus 
procedimientos vigentes. 

Asimismo, a partir de la fecha en la cual las Obligaciones Negociables se listen en la Lista Oficial 
de la Bolsa de Valores de Luxemburgo y para su negociación en el Mercado Euro MTF y, hasta 
tanto así lo exijan las normas de dicho mercado de valores, todas las notificaciones que deban 
cursarse a los Tenedores de Obligaciones Negociables se publicarán en idioma inglés en un diario 
líder de gran circulación en Luxemburgo (el cual se espera que sea el Luxemburger Wort) o 
en el sitio web de la Bolsa de Valores de Luxemburgo en www.bourse.lu. En la medida en que 
dichas Obligaciones Negociables listen y se negocien en el BYMA, la publicación en la Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires se realizará en el Boletín Informativo del BYMA y en un diario de gran 
circulación en Argentina.

Además, se nos podrá exigir la publicación de cualquier otra notificación que resulte necesaria 
en virtud de la legislación argentina vigente. 

Las notificaciones se considerarán debidamente cursadas en la fecha de envío o de publicación 
conforme se establece precedentemente o, si se publican en fechas diferentes, en la fecha de 
la primera publicación.

Legislación Aplicable; Jurisdicción

Las Obligaciones Negociables, cualquier Garantía de las Obligaciones Negociables, el Contrato 
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de Fideicomiso, el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and Control Agreement) se 
regirán e interpretarán de conformidad con las leyes del Estado de Nueva York, Estados Unidos 
de América. 

No obstante, todas las cuestiones en relación con la correspondiente autorización, otorgamiento, 
emisión y entrega de las Obligaciones Negociables, cualquier Garantía de las Obligaciones 
Negociables, el Contrato de Fideicomiso, el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and 
Control Agreement) por parte de las Co-Emisoras y de los Garantes, así como todos los asuntos 
vinculados a las condiciones legales necesarias a fin de que las Obligaciones Negociables 
califiquen como “obligaciones negociables simples no convertibles en acciones” en virtud de 
la legislación argentina, y demás cuestiones relativas a las asambleas de Tenedores, incluidos 
temas tales como quórum, mayorías y requisitos para la convocatorias de asambleas, se regirán 
por la Ley de Obligaciones Negociables, la Ley General de Sociedades de Argentina y/o cualquier 
otra ley o disposición reglamentaria argentina que resulte aplicable. 

Cada Co-Emisora y cada Garante se someten de manera irrevocable a la jurisdicción no exclusiva 
de cualquier tribunal estadual o federal con sede en Manhattan, Ciudad de Nueva York, Estados 
Unidos de América, a cualquier tribunal argentino con asiento en la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires, incluidos los tribunales ordinarios en materia comercial y al Tribunal de Arbitraje General 
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, de conformidad con las disposiciones establecidas en 
el Artículo 46 de la Ley de Mercado de Capitales, y cualquier otro tribunal competente dentro 
de la jurisdicción geográfica del domicilio social de la Co-Emisora o del Garante en cuestión, 
conforme resulte aplicable, a los efectos de cualquier acción legal o procedimiento que surja en 
relación con las obligaciones negociables, cualquier Garantía de las Obligaciones Negociables 
y el Contrato de Fideicomiso, el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and Control 
Agreement). Cada Co-Emisora y cada Garante designarán, nombrarán y facultarán a Cogency 
Global Inc. con domicilio en 10 E. 40th Street, 10th Floor, New York, New York 10016  como su 
representante autorizado para recibir, en nombre de cada una de las Co-Emisoras y de cada uno 
de los Garantes, notificaciones de demandas o cualquier otra citación judicial que deba cursarse 
en el marco de acciones legales, procesos o juicios que tramiten en el Estado de Nueva York. Las 
sentencias definitivas contra cualquiera de las Co-Emisoras y cualquier Garante en cualquiera de 
dichas acciones, procesos o juicios serán definitivas e inapelables y podrán exigirse en cualquier 
otra jurisdicción, incluido el país en el cual dicha Co-Emisora o Garante haya denunciado su 
domicilio a los efectos procesales de la sentencia en cuestión. Nada afectará el derecho de los 
Tenedores o del Fiduciario a iniciar acciones legales o cualquier otra clase de demanda contra 
una Co-Emisor o un Garante en el país en el cual este tenga domicilio o ante cualquier otro 
tribunal competente o bien cursar notificación de demanda a dicha Co-Emisora o Garante de la 
manera establecidas por las leyes de cualquiera de dichas jurisdicciones.

Cada Co-Emisora y cada Garante acuerdan además que, en la medida en que cualquier 
Obligación Negociable se encuentre en circulación en virtud del presente documento, cada Co-
Emisora y cada Garante contratarán un representante debidamente autorizado a los efectos de 
las notificaciones y cualquier otra notificación que deba cursarse en el marco de un proceso legal 
en la Ciudad de Nueva York, Nueva York, Estados Unidos de América, a los efectos de cualquier 
acción, juicio o procedimiento que inicie cualquier Tenedor o el Fiduciario en relación con las 
Obligaciones Negociables, cualquier Garantía de las Obligaciones Negociables, el Contrato de 
Fideicomiso, el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and Control Agreement), además de 
comprometerse a informar tanto a los Tenedores como al Fiduciario la identidad y el domicilio de 
dicho representante. 

Cada Co-Emisora y cada Garante consentirán también de manera irrevocable, en caso de que, 
por cualquier motivo que fuere, no contaran con un representante autorizado a los efectos de 
las notificaciones en Nueva York, a recibir notificaciones de demanda cursada por cualquiera de 
los tribunales antes mencionados mediante el envío de copias por correo aéreo certificado de los 
Estados Unidos con franqueo prepago, enviado a dicha Co-Emisora o Garante, a sus respectivos 
domicilios denunciados en el presente Contrato de Fideicomiso. En dicho caso, cada uno de dichas 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 240 ]

Co-Emisoras o Garantes también recibirá una copia de tal notificación judicial por télex o fax con 
acuse de recibo. 

La notificación de acciones judiciales llevada a cabo de la manera establecida en el párrafo 
precedente en el marco de cualquier acción, juicio o proceso se considerará como una notificación 
realizada en forma personal y se tendrá por aceptada como tal por las Co-Emisoras y cualquier 
Garante en cuestión, y se considerará válida y vinculante para el correspondiente Co-Emisora o 
Garante a todos los efectos que pudiera corresponderle en el marco de dicha acción, juicio o 
proceso. 

Asimismo, cada Co-Emisora y cada Garante renuncian de manera irrevocable, dentro del mayor 
alcance permitido por la Legislación Aplicable, a cualquier objeción que pudiera invocar de aquí 
en adelante a la jurisdicción de un tribunal en razón de su competencia geográfica en el marco 
de cualquier acción, juicio o proceso que se inicie en relación con las obligaciones negociables, 
cualquier Garantía de las Obligaciones Negociables y el Contrato de Fideicomiso, el Acuerdo 
de Garantía y Control (U.S. Security and Control Agreement) en los tribunales del Estado de 
Nueva York o en el Tribunal Federal de Primera Instancia del Distrito Sur de Nueva York (United 
States District Court for the Southern District of New York) y cualquier reclamo de que dicha 
acción, juicio o proceso iniciado ante dicho tribunal ha sido planteado en el fuero inadecuado. 
Asimismo, cada Co-Emisora y cada Garante renuncian de manera irrevocable, y dentro del 
mayor alcance permitido por la Legislación Aplicable, a cualquier derecho que dicha Co-Emisora 
o Garante pudiera invocar de aquí en adelante para elevar a un Tribunal Federal de los Estados 
Unidos cualquier acción iniciada en un tribunal del Estado de Nueva York. 

En la medida en que cualquier Co-Emisora o Garante pueda, en el marco de cualquier juicio, 
acción o proceso iniciado ante un tribunal del país en el cual dicha Co-Emisora o Garante tenga 
domicilio o en cualquier otro lugar del mundo, que verse sobre las Obligaciones Negociables, 
cualquier Garantía de las Obligaciones Negociables, o el Contrato de fideicomiso, el Acuerdo 
de Garantía y Control (U.S. Security Agreement), recurrir al beneficio que le asiste en virtud de 
cualquier disposición legal que le exige al Fiduciario o a los Tenedores en el marco de dicho juicio, 
acción o proceso que deposite una garantía para cubrir los costos en los que pudiere incurrir en 
este contexto el dicha Co-Emisora o Garante, según sea el caso, o pague una fianza o garantía 
(en Argentina, excepción de arraigo) o iniciar cualquier otra medida de naturaleza similar, cada 
Co-Emisora y cada Garante renunciarán en forma irrevocable a tal beneficio, en cada caso 
dentro del mayor alcance permitido, hoy y en el futuro, por las leyes vigentes en el país en el que 
dicha Co-Emisora o Garante tenga domicilio o, de corresponder, en cualquier otra jurisdicción. 

En la medida en que cualquier Co-Emisora o Garante tenga derecho en cualquier jurisdicción 
a reclamar por sí o la inmunidad de sus respectivos activos por motivos de soberanía u otros, 
respecto de las obligaciones de dicha Co-Emisora o Garante en virtud de las Obligaciones 
Negociables, cualquier Garantías de las Obligaciones Negociables o el Contrato de Fideicomiso, 
el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and Control Agreement) en el marco de 
cualquier juicio, acción ejecutoria, embargo (ya sea en concurso o ejecución, antes del dictado 
de la sentencia o en cualquier otra instancia) o cualquier otro proceso legal o en la medida 
en que en cualquier jurisdicción le pudiera corresponder tal inmunidad a dicha Co-Emisora o 
Garante o a sus bienes (independientemente de si dicho beneficio fuera invocado o no) o en 
la medida en que pudiera tener derecho a exigir un juicio por jurado; cada Co-Emisora y cada 
Garante renunciarán en forma irrevocable y se comprometen a abstenerse, según corresponda, 
de invocar o reclamar tal inmunidad y/o derecho a un juicio por jurado dentro del mayor alcance 
permitido por las leyes de la jurisdicción que correspondiere. 

El Fiduciario

Inicialmente, Citibank, N.A. será el Fiduciario conforme al Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario 
actualmente cuenta con domicilio en 388 Greenwich Street, New York, New York 10013 (Atención: 
Karen Abarea).
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El Fiduciario estará autorizado a participar en otras transacciones. Sin embargo, en caso de que 
incurra	en	un	conflicto	de	interés	(“Conflicting Interest”) (según lo define la Ley de Emisión de 
Fideicomisos de 1939 de Estados Unidos, con sus modificaciones (U.S. Trust Indenture Act 1939)), 
deberá	eliminar	dicho	conflicto	dentro	de	un	plazo	de	90	(noventa)	días	o	presentar	su	renuncia.	
En caso de que el Fiduciario, el Agente de la Garantía de los Estados Unidos, cualquier agente 
de pago, agente de registro conjunto u otro agente devenga titular o acreedor prendario de las 
obligaciones negociables; podrá tratar con cualquier Co-Emisora con los mismos derechos que 
le asistirían si no se desempeñara como Fiduciario, Agente de la Garantía de los Estados Unidos, 
agente de pago, agente de registro conjunto u otro agente. 

Salvo durante la ocurrencia de un Supuesto de Incumplimiento, el Fiduciario cumplirá únicamente 
sus funciones de la manera específica a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. Durante 
la vigencia de un Supuesto de Incumplimiento, el Fiduciario ejercerá todos los derechos y las 
facultades que le hubieran sido otorgados en virtud del Contrato de Fideicomiso, y empleará el 
mismo grado de cuidado y diligencia en su desempeño que el de cualquier persona prudente 
en las mismas circunstancias en el desempeño de sus propios asuntos. El Fiduciario no asumirá 
responsabilidad alguna por las liquidaciones que deban ser realizadas por cualquier Emisora 
en virtud del Contrato de Fideicomiso y las obligaciones negociables, y no estará obligado a 
conservar dinero en una moneda que no sea el dólar estadounidense.

Agente de Pago, Agentes de Transferencia y Agentes de Registro

Citibank N.A. se desempeñará inicialmente como agente de pago y agente de registro conjunto de 
las Obligaciones Negociables; la Sucursal de Citibank, N.A., establecida en la República Argentina 
se desempeñará inicialmente como Agente de Transferencia y Agente de Registro conjunto de 
las Obligaciones Negociables en Argentina y Representante del Fiduciario en Argentina. Las Co-
Emisoras podrán designar en cualquier momento a agentes de pago, agentes de transferencia, 
agentes de registro y agentes de registro conjuntos adicionales o distintos, y revocar la designación 
que hace mención en la presente. En tanto, (i) existan Obligaciones Negociables de cualquier serie 
emitidas en virtud del presente en circulación, las Co-Emisoras conservarán un agente de pago, 
un agente de transferencia y un agente de registro conjunto en la Ciudad de Nueva York, Nueva 
York, y (ii) así lo exija la legislación Argentina o la CNV, las Co-Emisoras conservarán un agente 
de pago, un agente de transferencia y un agente de registro en la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires, Argentina. En caso de que el contrato así lo disponga, se notificará inmediatamente a los 
Tenedores de las Obligaciones Negociables, en la forma descripta en la cláusula “Notificaciones” 
a continuación, y a la CNV de cualquier renuncia, revocación o designación de cualquier agente de 
pago, agente de transferencia, agente de registro o agente de registro conjunto, y cualquier cambio 
en el cargo a través del cual se desempeñará cualquier agente de pago, agente de transferencia, 
agente de registro o agente de registro conjunto. Banque Internationale à Luxembourg SA se 
desempeñará inicialmente como agente de listado y agente de transferencia de las Obligaciones 
Negociables en Luxemburgo.  

El agente de registro conjunto tendrá la responsabilidad de llevar un registro de la totalidad de las 
tenencias de Obligaciones Negociables representadas por los Certificados Globales y de aceptar 
Obligaciones Negociables para canje y registro de la transferencias, garantizando que los pagos 
en relación con las Obligaciones Negociables sean debidamente efectuados a los Tenedores, en 
tanto existan fondos disponibles para tal fin, y transmitiendo las notificaciones a los Tenedores 
y de los Tenedores a las Co-Emisoras (según sea el caso, conforme al Contrato de Fideicomiso). 

El agente de registro conjunto conservará en su oficina un registro en el que, supeditado a lo 
que las normas, razonablemente, establezcan, dispondrá del registro de las Obligaciones 
Negociables y del registro de las transferencias y canje de Obligaciones Negociables. En caso 
de una transferencia parcial de una Obligación Negociable definitiva, las nuevas Obligaciones 
Negociables correspondientes a dicha transferencia estarán disponibles en la oficina del agente de 
registro conjunto. Las Co-Emisoras dispondrán que se notifique a los Tenedores cualquier renuncia, 
revocación o designación de cualquier agente de registro conjunto y/o agente de registro, y/o de 
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cualquier cambio en la tarea que desempeñarán dichos agentes, en la forma descripta en la 
cláusula “Notificaciones” del presente.

El Agente de la Garantía de Estados Unidos

Inicialmente, Citibank, N.A. será el Agente de la Garantía de Estados Unidos conforme al 
Contrato de Fideicomiso. El Agente de la Garantía de Estados Unidos actualmente cuenta con 
domicilio en 388 Greenwich Street, New York, New York 10013 (Atención: Karen Abarea).

Listado

Se deberá presentar una solicitud a fin de listar las Obligaciones Negociables en la Lista Oficial 
de la Bolsa de Valores de Luxemburgo y para su negociación en su Mercado Euro MTF; y las Co-
Emisoras realizarán todo cuanto sea posible a fin de mantener las Obligaciones Negociables 
listadas. En caso de que el ingreso de las Obligaciones Negociables a la Lista Oficial de la Bolsa 
de Valores de Luxemburgo y su negociación en el Mercado Euro MTF de la Bolsa de Valores de 
Luxemburgo, en el futuro, exija a las Co-Emisoras a publicar información financiera con una 
regularidad mayor a la que se exigiría de otra forma, se les exigiría a estar a publicar información 
financiera separada, o en caso de que el ingreso a la lista sea, a criterio de las Co-Emisoras, 
indebidamente burocrático, las Co-Emisoras podrán buscar una forma alternativa de ingreso 
de las obligaciones negociables a una lista, negociación y/u oferta, ofrecida por otra autoridad 
de listado, bolsa de valores o sistema de oferta. En caso de que dicho ingreso alternativo de 
las Obligaciones Negociables a una lista, negociación u oferta no esté disponible para las Co-
Emisoras o que, según el criterio comercialmente razonable de las Emisoras, indebidamente 
burocrático, no se podrá procurar otro modo de ingreso alternativo de las obligaciones 
negociables a una lista, negociación y/u oferta.

Se ha presentado una solicitud para que las obligaciones negociables se listen en el BYMA y sean 
admitidas para su negociación en el MAE.

Inexistencia de Responsabilidad Personal 

Ningún socio fundador, director, ejecutivo, empleado, accionista o persona controlante, actual, 
pasada o futura, de ninguna Co-Emisora o Garante tendrá, en tal carácter, responsabilidad 
alguna por cualquiera de las obligaciones de las Co-Emisoras y de cualquier Garante en virtud de 
las Obligaciones Negociables, cualquier Garantía de las Obligaciones Negociables, el Contrato 
de Fideicomiso, el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and Control Agreement) o frente 
a cualquier reclamo fundado en dichas obligaciones o que surjan en relación con ellas. Al aceptar 
una Obligación Negociable, cada Tenedor renuncia y libera dicha responsabilidad. La renuncia 
y dispensa son parte de la contraprestación por la emisión de las Obligaciones Negociables. La 
renuncia no será suficiente para renunciar a las obligaciones previstas en el Artículo 34 de la Ley 
de Obligaciones Negociables, Articulo 54 de la Ley General de Sociedades, el Artículo 119 y 120 
de la Ley de Mercado de Capitales y otras regulaciones argentinas aplicables, o bajo las leyes 
federales sobre títulos valores de los Estados Unidos de América, y es la Comisión de Valores de 
dicho país (SEC, por sus siglas en inglés) quién entiende que dicha renuncia es contraria al orden 
público. 

Indemnidad respecto de la Moneda 

La presente versa sobre una operación de emisión de deuda internacional en la que la 
explicitación de Dólares Estadounidenses, así como el pago en la Ciudad de Nueva York, 
son aspectos esenciales. En este sentido, las obligaciones de las Co-Emisoras y de cualquier 
Garante en función a las Obligaciones Negociables, así como las Garantías de las Obligaciones 
Negociables y del Contrato de Fideicomiso al Fiduciario y a los Tenedores de las Obligaciones 
Negociables de efectuar el pago en Dólares Estadounidenses no puede cumplirse o satisfacerse 
por cualquier oferta o recuperación en el marco de una sentencia que ordena el pago en 
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otra moneda o convertida a otra moneda o en cualquier otro lugar excepto en la medida en 
que el Día Hábil siguiente a la recepción de la suma otorgada pagadera en la moneda de la 
sentencia el acreedor pueda, de acuerdo con los procedimientos bancarios habituales, adquirir 
Dólares Estadounidenses por el monto inicialmente a pagar con los fondos percibidos en el 
marco del pago dispuesto por la sentencia en cuestión. Si, a los efectos de conseguir el dictado 
de una sentencia en un tribunal de justicia fuera necesario convertir cualquier suma a pagar 
en virtud de las Obligaciones Negociables, las Garantías de las Obligaciones Negociables o el 
Contrato de Fideicomiso en Dólares Estadounidenses a cualquier otra moneda (en este párrafo 
denominada “moneda de la sentencia”), el tipo de cambio será aquél al cual, de acuerdo con 
los procedimientos bancarios habituales, el correspondiente acreedor podría comprar dichos 
Dólares Estadounidenses en la ciudad de Nueva York, Nueva York, con los fondos obtenidos 
en la moneda de la sentencia el Día Hábil inmediatamente anterior a la fecha en la cual 
efectivamente se emitió la sentencia en cuestión. 

Las obligaciones de las Co-Emisoras y de cualquier Garante respecto de cualquier suma 
pagadera en virtud de las Obligaciones Negociables, cualquier de Garantías de las Obligaciones 
Negociables, el Contrato de Fideicomiso, el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and 
Control Agreement), se cumplirán independientemente del tipo de cambio vigente al momento 
del dictado de la sentencia en cuestión, únicamente en la medida en que en el Día Hábil siguiente 
a la recepción por parte del correspondiente acreedor de cualquier suma declarada pagadera en 
virtud de las Obligaciones Negociables, las Garantías de las Obligaciones Negociables y el Contrato 
de Fideicomiso en la moneda de la sentencia, el correspondiente acreedor pueda, de acuerdo 
con los procedimientos bancarios habituales, comprar y transferir dólares estadounidenses a la 
Ciudad de Nueva York con los fondos percibidos en la moneda en la que haya sido declarada 
pagadero en la sentencia declarados pagaderos (haciendo efectiva cualquier compensación o 
reconvención que se hubiera tenido en cuenta al momento del dictado de la sentencia). En este 
sentido, las Co-Emisoras y los Garantes, como obligaciones independientes y sin perjuicio de la 
sentencia, se comprometen a mantener indemne a cada uno de los Tenedores y al Fiduciario 
frente al pago, y efectivamente pagar en caso de requerimiento, en Dólares Estadounidenses, 
cualquier monto (de corresponder) por el cual la suma inicialmente pagadera a los Tenedores 
o al Fiduciario en Dólares Estadounidenses en virtud de las Obligaciones Negociables, cualquier 
clase de Garantías de las Obligaciones Negociables, el Contrato de Fideicomiso, el Acuerdo 
de Garantía y Control (U.S. Security and Control Agreement) exceda el monto de Dólares 
Estadounidenses que efectivamente se hubieran comprado y transferido. 

Las Co-Emisoras y cualquier Garante reconocen que, sin perjuicio de cualquier restricción o 
prohibición al acceso al Mercado Único y Libre de Cambios, todos y cada uno de los pagos 
que deban efectuarse en virtud de las Obligaciones Negociables, cualquier clase de Garantías 
de las Obligaciones Negociables, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Control y el 
Acuerdo de Garantía se harán en dólares estadounidenses. Ninguna disposición contenida en 
las obligaciones negociables, cualquier Garantía de las Obligaciones Negociables, el Contrato 
de Fideicomiso, el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and Control Agreement) 
afectarán los derechos de los Tenedores o del Fiduciario o justificarán la negativa por parte de 
cualquiera de las Co-Emisoras o Garante a negarse a efectuar los correspondientes pagos en 
virtud de las Obligaciones Negociables, cualquier Garantías de las Obligaciones Negociables, 
el Contrato de Fideicomiso, el Acuerdo de Garantía y Control (U.S. Security and Control 
Agreement) en Dólares Estadounidenses por cualquier motivo que fuera, incluidos, entre otros, 
los siguientes: (i) la compra de Dólares Estadounidenses en Argentina por cualquier medio se 
tornara más onerosa o gravosa para cualquiera de las Co-Emisoras o Garante que a la fecha 
de celebración del presente Prospecto; y (ii) el tipo de cambio del peso argentino respecto del 
Dólar Estadounidense vigente en Argentina aumentara significativamente en comparación con 
el tipo de cambio vigente a la fecha de celebración del presente. Cada Co-Emisora y cada 
Garante renuncian al derecho a invocar cualquier excepción de imposibilidad de pago (incluida 
cualquier excepción contemplada en el Artículo 1198 del Código Civil y Comercial de la República 
Argentina), la imposibilidad de pago en Dólares Estadounidenses (se asume la responsabilidad 
por cualquier acto fortuito o de fuerza mayor) o principios o excepciones de naturaleza similar 
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(incluidos, a título meramente enunciativo, principios de equidad o de distribución de esfuerzos).

Asimismo, las Co-Emisoras reconocen que el Artículo 765 del Código Civil y Comercial de la 
República Argentina no resultará aplicable a los pagos que serán efectuados en relación con las 
obligaciones negociables y renuncian, en forma permanente e irrevocable, a cualquier derecho 
que pueda asistirles a invocar que los pagos en relación con las obligaciones negociables pueden 
ser realizados en una moneda distinta del dólar estadounidense. Por lo tanto, renuncian a la 
aplicabilidad de dicho artículo a cualquier pago relacionado con tales Obligaciones Negociables.

Definiciones

A continuación, se presenta un resumen de algunos términos definidos que se emplean en el 
presente documento.

“Acciones” significará: 
(a) respecto de cualquier Persona que sea una sociedad anónima, todas y cada una de 

las acciones, tenencias, participaciones u otros equivalentes (independientemente de 
su denominación y si otorguen o no derechos de voto) de acciones societarias, incluidas 
cada una de las clases de Acciones Ordinarias y Acciones Preferidas de dicha Persona;

(b) respecto de cualquier Persona que no sea una sociedad anónima, todas y cada una de 
las tenencias o participaciones de capital de dicha Persona; y 

(c) toda garantía, derechos u opciones de compra o adquisición de cualquiera de los 
instrumentos o participaciones mencionados en los puntos (a) o (b) precedentes, 
excluida la Deuda convertible en capital.

“Acciones Calificadas” son las Acciones que no son Acciones Rescatables y cualquier garantía, 
derecho u opciones de compra de Acciones que no sean Acciones Rescatables o que no puedan 
convertirse en Acciones Rescatables o canjearse por estas.

“Acciones con Derecho a Voto”, con respecto a cualquier Persona, las participaciones de 
cualquier clase que representan las Acciones de dicha Persona y que conceden a sus tenedores 
(ya sea en todo momento o solo mientras no exista ninguna clase preferente de acciones con 
derecho a voto en una situación particular) el derecho a votar en la elección de los miembros del 
Directorio (u órgano de gobierno equivalente) de dicha Persona.

“Acción de Cumplimiento” tiene el significado establecido en “Garantía- Ejercicio de Recursos y 
Afectación de los Fondos”.

“Acciones Ordinarias” de una Persona se refiere a todas aquellas acciones, derechos u otras 
participaciones (cualquiera sea su denominación e independientemente de si otorgan derecho a 
voto) correspondientes a las participaciones en el capital de dicha Persona, independientemente 
de que existan a la Fecha de Emisión o sean emitidas con posterioridad a la Fecha de Emisión; 
incluyendo sin limitación alguna, todo tipo de acciones o participaciones en el capital social.

“Acciones Preferidas” de cualquier Persona son las Acciones de dicha Persona que tienen un 
derecho preferente sobre cualquier otras Acciones de la misma Persona con respecto a los 
dividendos, las distribuciones o los reembolsos o en caso de liquidación.

“Acciones Rescatables” se refiere a la parte de las Acciones respecto del que, según sus términos 
(o según los términos de cualquier título al cual pudiera convertirse o por el cual pudiera 
permutarse a opción de su tenedor) o que ante el acaecimiento de cualquier hecho, se produzca 
su vencimiento o pase a ser rescatable obligatoriamente, de conformidad con una obligación 
de amortización de fondos o por otra causa, o sea rescatable a opción exclusiva del tenedor; en 
cualquier caso, tal situación deberá ocurrir hasta el 91° día desde el vencimiento definitivo de las 
Obligaciones Negociables.
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“Accionistas Permitidos” son, conjuntamente, (1) uno o más miembros de la familia Uribelarrea, 
(2) y sus descendientes en línea recta, sucesores y herederos, o cualquier fideicomiso u otro 
medio de inversión diseñado a beneficio de cualquiera de las Personas referida en (1), y (3) 
cualquier Afiliada cuya mayoría de Acciones con Derecho a Voto sea propiedad, en forma 
directa o indirecta, de alguna de las Personas referidas en (1) y (2).  

“Activos Líquidos Equivalentes” se refiere, en todo momento, a cualquiera de los siguientes:
i.    Dólares estadounidenses, pesos argentinos o dinero denominado en otras monedas que 

se reciba en el curso ordinario del negocio;
ii.  (i) títulos de deuda del Gobierno de Estados Unidos o certificados que representen la 

titularidad de Títulos de Deuda del Gobierno de Estados Unidos; y (ii) títulos de deuda 
negociables emitidos o garantizados por Argentina o el Banco Central de Argentina, 
cuyo plazo de vencimiento no sea mayor a un año desde la fecha de adquisición;

iii.    (i) depósitos a la vista, (ii) depósitos a plazo fijo y certificados de depósito con vencimiento 
dentro del año posterior a la fecha de su adquisición, (iii) letras de bancos con vencimiento 
dentro del año posterior a la fecha de su adquisición, y (iv) depósitos bancarios a un día 
emitidos por cualquier banco o fideicomiso constituido de conformidad con las leyes de 
(x) Argentina o cualquiera de sus provincias que tenga una de las cuatro calificaciones 
internacionales o locales más altas otorgadas por S&P, Moody’s o Fitch, o una calificación 
similar otorgada por al menos una “organización de calificación estadística reconocida 
a nivel nacional” registrada de conformidad con el Artículo 15E de la Ley del Mercado 
de Valores de Estados Unidos; o (y) los Estados Unidos de América o cualquiera de 
sus estados que tenga un capital, un excedente e ingresos indivisos superiores a US$ 
500 millones y cuyas deudas de corto plazo hayan recibido una calificación de “A-2” o 
superior de S&P, “A-2” o superior de Fitch o “P-2” o superior de Moody’s (o una calificación 
similar otorgada por al menos una organización de calificación estadística reconocida 
a nivel nacional registrada de conformidad con el Artículo 15E de la Ley de Mercado de 
Valores de Estados Unidos);

iv. obligaciones de recompra con un plazo de no más de siete días para los títulos valores 
subyacentes de los títulos que se describen en las cláusulas (b) y (c) que anteceden, 
celebrados con cualquier institución financiera que reúna los requisitos establecidos en 
la cláusula (c) precedente. 

v. (i) instrumentos negociables con una calificación igual o superior a “P-1” otorgada por 
Moody’s, “A-1” otorgada por S&P o “A-1” o superior otorgada por Fitch, (ii) instrumentos 
negociables a largo plazo no garantizados emitidos por un entidad Argentina con la mas 
alta calificación internacional, en ambos casos con vencimiento dentro del año posterior 
a la fecha de adquisición.

vi. fondos comunes de inversión cuyos activos consistan en al menos un 90,0 % de inversiones 
del tipo descrito en las cláusulas (a) a (e); o

vii. inversiones sustancialmente similares o con una calidad crediticia comparable a las 
descriptas en las cláusulas (a) a (g) de la presente, denominadas en la moneda de 
cualquier jurisdicción en la cual operen cualquiera de las Co-Emisoras o Subsidiarias 
Restringidas, y emitidas por instituciones constituidas en países con una calificación 
crediticia de “BBB-” (o el grado equivalente a la fecha correspondiente) o superior de 
S&P o Fitch, y la calificación equivalente de Moody’s.

“Acuerdo de Cobertura” significa cualquier Acuerdo de Tasa de Interés, Acuerdo de Divisa o 
Acuerdo del Precio del Combustible.

 “Acuerdo de Divisas” se refiere, respecto de cualquier Persona, a cualquier contrato de moneda 
extranjera, contrato de canje de divisas u otro acuerdo similar en el cual dicha Persona sea 
parte, que tenga por objeto otorgar protección contra el riesgo cambiario de dicha Persona.

“Acuerdo del Precio del Combustible” de una Persona se refiere a cualquier acuerdo que tenga 
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por objeto la protección del precio de los combustibles (incluidos, pero sin limitarlo a tasas de 
interés, precios máximos, precios mínimos, instrumentos derivados y contratos similares) y/u 
otros	tipos	de	acuerdos	de	cobertura	diseñados	para	brindar	protección	frente	a	la	fluctuación	
en el precio de los combustibles. El término “Acuerdo del Precio del Combustible” no comprende 
contratos de compra y suministro de combustible a largo plazo.

 “Acuerdo de Tasa de Interés” de cualquier Persona se refiere a todo contrato que tiene por 
objeto la protección de la tasa de interés (incluidos, a mero título enunciativo, los canjes de 
tipo de interés, tipos de interés máximos y mínimos, instrumentos de cobertura, instrumentos 
derivados y acuerdos similares) u otros contratos de cobertura cuya finalidad sea cubrir el riesgo 
de tipo de interés de dicha Persona.

“Acuerdos Existentes con Afiliadas” significará: (i) el pagaré de fecha 29 de agosto de 2016 entre 
MSU Energy Investment Ltd., como acreedor, y UENSA como deudor, (ii) el pagaré de fecha 
20 de junio de 2017 entre MSU Energy Holding Ltd. como acreedor y UGEN como deudor, y (iii) 
el pagaré de fecha 24 de febrero de 2017 entre MSU Energy Holding Ltd., como acreedor y Rio 
Energy S.A., como deudor, en todos los casos conforme su vigencia a la Fecha de Emisión.

“Afiliada” significará, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que, directa o 
indirectamente a través de uno o varios intermediarios, controle o sea controlada por dicha 
Persona o se encuentren bajo el control conjunto de otra Persona. El término “control” significará 
la posesión, ya sea directa o indirecta, de la facultad de dirigir u definir la administración y las 
políticas de una Persona, ya sea por la titularidad de acciones con derecho a voto, por contrato 
o de otro modo. A los efectos de la presente definición, los términos “controlante”, “controlada 
por” y “bajo el control conjunto de” tendrán acepciones similares. 

“Agente de Retención” se refiere a lo establecido en el apartado de “—Montos Adicionales”.

“Aprobaciones Gubernamentales” significa todas las autorizaciones, consentimientos, 
aprobaciones, renuncias, excepciones, cambios, presentaciones, permisos, licencias, exenciones 
y declaraciones de o con cualquier Autoridad Gubernamental, con inclusión de lo requerido por 
las Leyes Ambientales.

“Argentina” significará la República Argentina.

“Asesor Financiero Independiente” es una empresa contable, banco de inversiones o consultor 
que, a juicio del Directorio de la Co-Emisora, está calificado para realizar la tarea para la que ha 
sido contratado y que es independiente en relación con la operación en cuestión.

“Autoridad Fiscal Competente” se refiere a lo establecido en el apartado “—Montos Adicionales” 
anterior.

“Autoridad Gubernamental” se refiere al gobierno de los Estados Unidos, de la Argentina o 
de cualquier otra nación o subdivisión política de ellos, sea a nivel provincial, estadual o local, 
así como cualquier organismo, autoridad, órgano, ente regulatorio, tribunal, banco central u 
otra Persona que ejerza funciones ejecutivas, legislativas, judiciales, tributarias, regulatorias o 
administrativas del gobierno o pertenecientes a él.

“Banco Depositario” significa Citibank N.A.

“Banco de Inversión Independiente” tiene el significado establecido en el apartado de “Rescate 
Opcional”.

“Beneficiarios de la Garantía” significa los Tenedores y el Fiduciario, el Agente de la Garantía de 
Estados Unidos, el Banco Depositario y cualquier otro representante en virtud del Contrato de 
Fideicomiso.
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“Cambio de Control” significará la ocurrencia de uno o varios de los siguientes supuestos:
(a) los Accionistas Permitidos, por cualquier causa, dejaran de ser, en su conjunto, en 

forma directa o indirecta, los “titulares beneficiarios” (según se define el término en 
las Disposiciones 13d 3 y 13d 5 de conformidad con la Ley del Mercado de Valores de 
Estados Unidos) de al menos el 51 % de las Acciones con Derecho a Voto en circulación 
de cualquier Co-Emisora. El porcentaje será calculado teniendo en cuenta los derechos 
de voto en lugar de la cantidad de acciones. Sin embargo, cualquiera de las Co-Emisoras 
podrán fusionarse entre sí y con otra Persona de conformidad con lo establecido en el 
apartado “Compromisos – Limites a la Fusión, Fusión por Absorción y Venta de Activos”; 
o 

(b) los Accionistas Permitidos por cualquier causa dejaran de tener, en su conjunto, en 
forma directa o indirecta, la facultad para administrar o disponer la dirección de la 
administración y políticas de cualquier Co-Emisora, ya sea mediante la tenencia de 
Acciones con derecho a Voto, o en virtud de un contrato u otra fuente; o

(c) la aprobación por parte de los titulares de Acciones de cualquier Co-Emisora de 
cualquier plan o propuesta para la liquidación o disolución de dicha Co-Emisora, 
independientemente del cumplimiento de las disposiciones del Contrato de Fideicomiso; 
o 

(d) si se produce la venta, transferencia, locación, cesión o cualquier otro acto de disposición 
directo o indirecto (salvo mediante una transacción de fusión o fusión por absorción 
permitida por el compromiso descripto bajo el título “—Compromisos - Limites a la 
Fusión, Fusión por Absorción y Venta de Activos”), en una o en una serie de transacciones 
relacionadas, de la totalidad o una parte sustancial de los activos de las Co-Emisoras 
y las Subsidiarias Restringidas, consideradas en conjunto, a cualquier Persona (incluso 
cualquier “persona” con los alcances del término tal como se lo emplea en el Artículo 13(d)
(3) de la Ley del Mercado de Valores de Estados Unidos), excepto un Tenedor Autorizado.

“CAMMESA” significa Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad 
Anónima, sociedad anónima debidamente constituida y existente de conformidad con las 
leyes de Argentina. Es la sociedad responsable en Argentina por la administración del mercado 
mayorista eléctrico y el despacho de energía a la red eléctrica.

 “Cancelación de Compromisos” tiene el significado que se le asigna en la Sección “—Cancelación 
Legal y Cancelación de Compromiso”.

“Carta de Crédito de Servicios de Deuda” se refiere a la carta de crédito emitida por una 
Institución Financiera Calificada que garantiza el pago directo, incondicionado, irrevocable en 
Dólares estadounidenses, con un plazo no inferior a los 364 días desde que la misma fue emitida 
a favor del Fiduciario. 

“Cancelación Legal” tiene el significado que se establece en el apartado “Cancelación Legal y 
Cancelación de Compromisos”.

“Calificación de Grado de Inversión” es BBB- o superior para S&P, Baa3 o superior para Moody’s 
o BBB- o superior para Fitch o el equivalente de tales calificaciones globales para S&P, Moody’s 
o Fitch.

“Capital Social” significará:
(a) en relación a cualquier Persona que sea una sociedad anónima, todas y cada una de 

las acciones o participaciones (tengan o no derechos políticos), incluyendo acciones 
ordinarias y preferidas.  

(b) en relación con cualquier Persona que no sea una sociedad anónima, cualquier cuota o 
participación o interés en dicha Persona.

(c) todo derecho y opción a comprar o adquirir cualquier instrumento o participación a la 
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que se hace referencia en los puntos (a) y (b) del presente, excluyendo Endeudamiento 
convertible en acciones.

“Certificado de Directivos” significa el certificado firmado por un Directivo.

 “Contraer” o “Incurrir” significa, con respecto a cualquier Endeudamiento o Deuda u otra 
obligación de cualquier Persona, crear, emitir, asumir, Garantizar dicho Endeudamiento, 
incurrir (inclusive mediante conversión, canje o de otra manera) en ella o quedar obligado 
de otro modo con respecto a tal Endeudamiento u obligación en el balance general de dicha 
Persona (y “contraída”, “contracción” y las diferentes conjugaciones del verbo Contraer tendrán 
significados correlativos a dicho término). Para evitar dudas, el Endeudamiento derivado de 
la garantía de cumplimiento prestada por una Persona se Contraerá en la fecha en la que la 
garantía de cumplimiento pase a ser una obligación legal, válida y vinculante de dicha Persona.

“Acuerdo de Garantía y Control” significa el Contrato de Garantía y Control celebrado a la Fecha 
de Emisión, celebrado entre las Co-Emisoras, el Agente de la Garantía de Estados Unidos.

“Cotización del Operador de Referencia de Títulos del Gobierno de los EE. UU.” tiene el significado 
que se establece en el apartado “Rescate Opcional”.

“Designación” tiene el significado que se le asigna en la Sección “—Compromisos—Limitación a 
la Designación de Subsidiarias no Restringidas.”

“Deuda Altamente Subordinada” significa cualquier Deuda Subordinada de las Co-Emisoras, 
que (i) este subordinada al pago de las Obligaciones Negociables conforme a un acuerdo por 
escrito que así lo establezca, (ii) (A) no tenga vencimiento o no exija amortización, rescate u otro 
pago (salvo, por medio de la conversión de esta deuda a Acciones Preferidas de las Co-Emisoras 
o cualquier Endeudamiento que reúna los requisitos de esta definición), (B) no se exige el pago 
de intereses en efectivo o montos similares en efectivo, (C) no contiene cambios de control o 
disposiciones similares y (D) no acelera y no tiene la facultad para declarar el Incumplimiento o 
cualquier Supuesto de Incumplimiento o iniciar cualquier clase de acciones que exijan el pago 
en efectivo por parte de las Co-Emisoras (salvo en procesos de falta de solvencia por parte de 
las Co-Emisoras), en cualquier caso, antes de los 90 días a contar de la fecha de vencimiento de 
las Obligaciones Negociables y otros montos correspondientes que provengan del Contrato de 
Fideicomiso, (iii) no otorga ni exige ningún interés de garantía o gravamen sobre activos de las 
Co-Emisoras o de la Subsidiarias Restringidas y (iv) se restringe (incluso, ante el acaecimiento de 
cualquier hecho) el pago de montos debidos por las Obligaciones Negociables por parte de las 
Co-Emisoras en virtud de las Obligaciones Negociables y el Contrato de Fideicomiso.   

“Deuda Refinanciada” o “Endeudamiento Refinanciado” es la Deuda de cualquier Co-Emisora 
y de cualquier otra Subsidiaria Restringida contraída para Refinanciar cualquier otra Deuda de 
una Co-Emisora o de otra Subsidiaria Restringida, ya sea que se encuentre pendiente de pago 
a la Fecha de Emisión o que haya sido Incurrida de conformidad con el Prospecto, siempre y 
cuando:

(a) la suma de capital total (o el valor inicial, si correspondiere) de dicha Deuda Refinanciada 
a la fecha de la propuesta de Refinanciación (neta de efectivo y Activos Líquidos 
Equivalentes combinados y títulos valores negociables registrados como activos 
corrientes, a excepción de las Acciones en cualquier Persona, en todos los casos 
conforme a las NIIF y según constan en el último balance general combinado de las Co-
Emisoras) no exceda la suma de capital total (o valor de acreción inicial, si procediera) 
de la Deuda sujeta a Refinanciación (más el importe de la prima que debe pagarse en 
virtud de los términos del instrumento que regula dicha Deuda Refinanciada y el importe 
de los honorarios, gastos y costos de cancelación razonables, si los hubiere, en los que se 
incurra en relación con esta Refinanciación);

(b) dicha Deuda Refinanciada tenga:
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(i) una Vida Promedio hasta el Vencimiento igual o mayor a la Vida Promedio hasta el 
Vencimiento del Endeudamiento que se está Refinanciando o de las Obligaciones 
Negociables, y

(ii) un Vencimiento Determinado igual o mayor al Vencimiento Determinado del 
Endeudamiento que se está Refinanciando o de las Obligaciones Negociables;

(c)  si la Deuda Refinanciada es:
i. Deuda Subordinada, dicha Deuda Refinanciada estará subordinada a la cancelación 

de las Obligaciones Negociables y las Garantías de las Obligaciones Negociables, 
según sea el caso, al menos en la misma medida y en los mismos términos que la 
Deuda que se está Refinanciando.

La Deuda Refinanciada no incluirá la Deuda de cualquier Co-Emisora o de cualquier otra 
Subsidiaria Restringida que Refinancie Endeudamiento de una Subsidiaria No Restringida de 
cualquier Co-Emisora.

“Deuda Senior” hace referencia a las obligaciones negociables, las Garantías de las Obligaciones 
Negociables y cualquier otra Deuda Senior, no garantizada y no subordinada de cualquier 
Co-Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida, según sea el caso, que tenga el mismo orden 
de privilegio de pago que las obligaciones negociables, las Garantías de las Obligaciones 
Negociables o cualquier otra Deuda Senior, no garantizada y no subordinada de dicha Co-
Emisora, o dicha Subsidiaria Restringida, según corresponda.

 “Deuda Subordinada” es cualquier Deuda de un Garante, una Co-Emisora o cualquier otra 
Subsidiaria Restringida (existente en la Fecha de Emisión o contraída posteriormente), según sea 
el caso, que esté expresamente subordinada en cuanto al derecho de pago a las obligaciones 
negociables y las Garantías de las Obligaciones Negociables, según sea el caso.

 “Día Hábil” significará cualquier día a excepción de los sábados, domingos o cualquier otro día 
en el cual las entidades bancarias en la Ciudad de Nueva York, Nueva York, o en la Ciudad de 
Buenos Aires, Argentina, puedan o deban, en virtud de la Legislación Aplicable, permanecer 
cerradas. 

“Disminución de las calificaciones” significa, en cualquier momento en un Período de 
Disminución de las Calificaciones el acaecimiento de: (a) una disminución en la calificación 
de las Obligaciones Negociables por parte de al menos una Calificadora de Riesgo de uno o 
más grados (tanto en los grados de una misma categoría de calificación como entre distintas 
categorías de calificación) o, (b) en la medida en que las Obligaciones Negociables posean 
una Calificación de Grado de Inversión otorgada por dos Empresas Calificadoras cualquier, una 
baja en la calificación de las Obligaciones Negociables a una calificación por debajo de una 
Calificación de Grado de Inversión por al menos una Calificadora de Riesgo, siempre que dicha 
baja en la calificación sea el resultado, en todo o en parte, de un Cambio de Control.

“Directivo” se refiere al Presidente del Directorio (en caso de que se trate de un ejecutivo), el 
Director General, el Director Financiero, el Presidente, el Director de Operaciones, el Asesor 
General, el Director de Contabilidad, el Tesorero, el Controlador o el Secretario de la Garante o 
de cualquier Co-Emisora.

“Directorio” significará, en relación con cualquier Persona, el directorio, el consejo de 
administración o cualquier otro órgano de gobierno de dicha Persona o cualquier comité 
debidamente autorizado. 

“Documentos de la Financiación” significa, en forma colectiva:
(a) El Contrato de Fideicomiso;
(b) Las Obligaciones Negociables emitidas en la Fecha de Emisión;
(c) Cualquier obligaciones negociables adicionales y todo contrato de fideicomiso 
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complementario celebrado en relación a ellas;
(d) Las Garantías de las Obligaciones Negociables;
(e) Los Documentos de la Garantía y todo otro documento que cree o perfeccione 

Gravámenes sobre la Garantía a favor de las Partes Garantizadas; y
(f) Todo otro documento por escrito que oportunamente las Co-Emisoras y el Fiduciario 

denominen “Documento Financiero”.

“Documentos de la Garantía” tiene el significado establecido en el apartado “Garantías”.

“Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado” significa de manera conjunta, los contratos de 
ingeniería, suministro y construcción, los contratos de compraventa de turbinas, contratos de 
servicios y cualquier otro contrato celebrado o que vaya a celebrar Rio Energy, UENSA y/o UGEN, 
en relación a la expansión de la capacidad de generación de energía (mediante el agregado 
de una turbina de gas) y la conversión de la Central Barker, Central General Rojo y Central Villa 
María, respectivamente, de Centrales de generación de energía de ciclo abierto a Centrales 
de generación de energía de ciclo combinado. La expansión de la capacidad instalada de 
generación de energía de las Centrales está relacionada con los PPA de Ciclo Combinado 2017 
que fueron adjudicados por la Secretaría de Energía y Minería de la Nación a las Co-Emisoras el 
17 de octubre de 2017 en el marco de la licitación llevada a cabo por dicha secretaria convocada 
mediante Resolución 287-E/2017 de la mencionada secretaría. 

“EBITDA Combinado” significa, con relación a cualquier período, respecto de las Co-Emisoras y 
sus Subsidiarias Restringidas en términos globales: 

(a) ingresos por las operaciones; más
(b) depreciaciones y amortizaciones; menos o más
(c) las ganancias netas (o perdidas) de las Co-Emisoras resultantes de (1) cualquier 

Subsidiaria No Restringida, y (2) cualquier entidad consolidada de conformidad con el 
método de la participación proporcional, en cada caso, en la medida de los dividendos o 
distribuciones abonados en efectivo a la Co-Emisoras o Subsidiarias Restringidas (que no 
sea una Subsidiaria para la Financiación de Proyectos) correspondiente; menos o más 

(d) multas monetarias impuestas por CAMMESA a cualquier de las Co-Emisoras por retrasos 
en el inicio de la operación comercial, en relación a lo acordado en el PPA: ; menos o más 

(e) otros ingresos o gastos no líquidos

cada rubro aparece informado en los últimos estados contables combinados disponibles 
entregados por las Co-Emisoras al Fiduciario de conformidad con el compromiso previsto en 
“—Ciertos Compromisos—Informes a los Tenedores” y confeccionados de acuerdo con las NIIF.

 “EBITDA Consolidado” respecto de cualquier Persona, tendrá un significado correlativo con 
el término “EBITDA Combinado”, sujeto a que según se utiliza en la definición de “EBITDA 
Combinado” (i) toda referencia a las Co-Emisoras se interpretará como una referencia a dicha 
Persona, (ii) toda referencia a Subsidiarias No Restringidas no se tendrá en consideración, (iii) toda 
referencia a una combinación de cuentas se interpretará como una referencia a la consolidación 
de cuentas de una Persona y sus Subsidiarias conforme a las NIIF, (iv) toda referencia al término 
Subsidiaria Restringida se interpretará como una referencia a las Subsidiarias de dicha Persona, 
y (v) todas los ítems financieros se determinarán conforme a las NIIF y de conformidad con lo 
establecido en los estados contables consolidados más recientes que se encuentren disponibles 
de dicha Persona.

“EE. UU.” o “Estados Unidos” hacen referencia a los Estados Unidos de América.

“Emisión de Títulos del Gobierno de los EE. UU. comparable” tiene el significado que se le asigna 
en la Sección “Rescate Optativo”.

“Calificadora de Riesgo” se refiere a S&P, Fitch o Moody’s; o si, al momento de la determinación, 
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S&P, Fitch o Moody’s no tienen una calificación pública de las Obligaciones Negociables, 
una Calificadora de Riesgo o empresas calificadoras de los Estados Unidos reconocidas 
internacionalmente y seleccionadas por las Co-Emisoras, las cuales sustituirán a S&P, Fitch o 
Moody’s, según sea el caso.

“Entidad Superviviente” tiene el significado que se establece en el apartado “Compromisos – 
Limitación a la Fusión, Consolidación y Venta de Activos.”

“Endeudamiento” o “Deuda” significa, con respecto a cualquier Persona, sin duplicación:
(a) El monto de capital (o, si fuese menor, el valor de acreción) adeudado por una Persona 

en concepto de préstamos;
(b) El monto de capital (o, si fuese menor, el valor de acreción) de todas las obligaciones de 

dicha Persona según resulten de bonos, debentures, obligaciones negociables u otros 
instrumentos similares;

(c) todas las Obligaciones de Arrendamiento de Capital de dicha Persona, que no hayan sido 
asumidas en virtud de contratos de compraventa de energía y de suministro y transporte 
de combustible, que serán tratados como tales;

(d) Endeudamiento por el Precio de Compra;
(e) todas las cartas de crédito, aceptaciones bancarias u operaciones de crédito similares, 

incluidas las obligaciones de reembolso relacionadas con las anteriores; siempre que 
(i) la obligación de reembolso esté vinculada con la actividad comercial a pagar y la 
obligación se debe cumplir dentro de los 30 días; (ii) las obligaciones relacionadas con 
las cartas de crédito, garantías de complimiento, u otros instrumentos similares que 
garanticen la obligación (salvo las obligaciones que se explicitan en las clausulas (a), (b) y 
(d) antes mencionadas) celebradas durante el transcurso de actividad comercial de dicha 
Persona; en lo que refiere a uso o no de cartas de créditos, garantías de cumplimiento u 
otros instrumentos similares, el reembolso se hará dentro del tercer día laboral después 
de recibir el acuse de recibo por parte de la Persona que haya solicitado un reembolso 
después del pago de la carta de crédito, garantías de cumplimiento u otros instrumentos 
similares, según sea el caso; y (iii) cualquier obligación relacionada con cualquier Servicio 
de la Deuda, Letras de Crédito emitidas con la Cuenta de Reserva del Endeudamiento;

(f) todas las obligaciones netas asumidas en virtud de las Obligaciones de Cobertura 
(incluido su valor final) de dicha Persona en la medida en que estas Obligaciones de 
Cobertura sean consideradas un pasivo en el balance general de dicha Persona, 
preparado de conformidad con las NIIF; 

(g) todo Endeudamiento de cualquier otra Persona que esté garantizado por medio de 
un Gravamen sobre un bien o activo de dicha Persona (distinto a Acciones de dicha 
Persona, si tal Persona es una Subsidiaria No Restringida). Se considera que el monto de 
dicho Endeudamiento es el menor entre el Valor Justo de Mercado de dicho bien o activo 
y el monto del Endeudamiento garantizado por este medio;

(h) todas las Acciones Rescatables emitidas por dicha Persona cuando el monto del 
Endeudamiento  representado por dichas Acciones Rescatables sea igual al mayor valor 
entre el valor resultante de la liquidación preferencial voluntaria o involuntaria y su precio 
máximo de recompra fijo, a excepción de los dividendos devengados, si los hubiere; 
siempre que se cumplan las siguientes condiciones:
(i) si las Acciones Rescatables no tienen un precio de recompra fijo, dicho precio 

máximo de recompra fijo será calculado de acuerdo con los términos de las Acciones 
Rescatables como si las Acciones Rescatables se compraran en cualquier fecha en la 
que se exija la determinación del Endeudamiento de conformidad con el Prospecto; 
y

(ii) si el precio máximo de recompra fijo se basa en el valor justo de mercado de las 
Acciones Rescatables, el valor justo de mercado será su Valor Justo de Mercado; y

(i) todas las obligaciones a las que se hacen referencia en los incisos (a) a (h) del presente, de 
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otras Personas Garantizadas por dicha Persona o respecto de las cuales dicha Persona 
se encuentre obligada de otra manera en calidad de deudor, garante o de otro modo.

“Endeudamiento Atribuible” significará, respecto de una Operación de Venta y Posterior 
Arrendamiento, al momento de su determinación, el valor actual (descontado a la tasa de 
interés implícita en la Operación de Venta y Posterior Arrendamiento, aplicable de la totalidad 
de las obligaciones del arrendatario por el pago de los alquileres durante el plazo restante del 
arrendamiento en virtud de dicha Operación de Venta y Posterior Arrendamiento (incluyendo el 
plazo extendido de dicho arrendamiento), determinado de conformidad con las NIIF. Sin perjuicio 
de lo anterior, en caso de que dicha Operación de Venta y Posterior Arrendamiento resultare en 
una Obligación Capitalizada de Arrendamiento Financiero, el monto de la Deuda representado 
por ella será determinado de conformidad con la definición de “Obligaciones Capitalizadas de 
Arrendamiento Financiero”. 

“Endeudamiento Combinado” significa, con respecto a las Co-Emisoras, en cualquier fecha de 
determinación, un monto equivalente al monto total (sin duplicación) de todo el Endeudamiento 
de las Co-Emisoras y sus Subsidiarias (que no sea una Subsidiaria No Restringida) que se encuentre 
pendiente a ese momento, en todos los casos sobre una base combinada determinada de 
conformidad con las NIIF y según lo consignado en el último balance combinado disponible 
de las Co-Emisoras entregados al Fiduciario de conformidad con el apartado “—Ciertos 
Compromisos —Informes a los Tenedores”, siempre que, el monto de capital de cualquier 
Endeudamiento bajo cualquiera de los Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado no serán 
considerados “Endeudamiento Combinado” en la medida en que cualquier Endeudamiento 
bajo los Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado sea Refinanciado. 

“Endeudamiento Consolidado” respecto de cualquier Persona, tendrá un significado 
correlativo al del término “Endeudamiento Combinado”, conforme se utiliza en la definición de 
“Endeudamiento Combinado” (i) toda referencia a las Co-Emisoras se interpretará como una 
referencia a dicha Persona, (ii) toda referencia a Subsidiarias No Restringida no se tendrá en 
cuenta, (iii) toda referencia a una combinación de cuentas se interpretará como una referencia 
a la consolidación de cuentas de una Persona y sus Subsidiarias conforme a las NIIF, (iv) todas 
las actividades financieras se determinarán conforme a las NIIF y a lo establecido en los estados 
contables consolidados más recientes que se encuentren disponibles de dicha Persona.

“Endeudamiento Permitido” tiene el significado que se establece en “Compromisos – Limitación 
a la Contracción de Endeudamiento Adicional”.

“Endeudamiento por el Precio de Compra” significa todas las obligaciones de una Persona 
contraídas o asumidas en concepto del precio de compra diferido de bienes, todas las obligaciones 
condicionales de venta y todas las obligaciones derivadas de cualquier contrato de reserva de 
dominio cuyo vencimiento opera después de trascurridos seis meses de la fecha de adquisición 
de dicho bien, y excluyendo cuentas comerciales por pagar y otros pasivos acumulados que 
surjan durante el desarrollo normal de la actividad comercial que no lleven 30 días o más de 
retraso o que hayan sido impugnados de buena fe por medio de los procedimientos adecuados 
entablados oportunamente y desarrollados diligentemente.

“Institución Financiera Calificada” hace referencia a un banco comercial o a otras instituciones 
financieras con una calificación de, al menos, Baa1 en el caso de Moody ś o BBB+ en el caso de 
Standard & Poor’s y Fitch, en relación a su deuda a largo plazo no garantizada. 

“Evento de Cambio de Control” significa el acaecimiento de ambos, un Cambio de Control y 
una Caída de las Calificaciones.

“Evento de incumplimiento” o “Supuesto de Incumplimiento” tiene el significado que se le asigna 
en la Sección “Hechos de incumplimiento”.
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“Evento que suspende un Compromiso” tiene el significado que se le asigna en la Sección “—
Suspensión de Compromisos”.

 “Facultades para Ordenar una Recapitalización Interna” tiene el significado indicado en el 
apartado “Reconocimiento Contractual de las Facultades para Ordenar una Recapitalización 
Interna”.

“FATCA” se refiere a lo establecido en el apartado de “—Montos Adicionales” anterior.

“Fecha de Conclusión del Ciclo Combinado” hace referencia a la fecha en la que ocurra la Fecha 
de Operación Comercial de las tres Centrales, certificado por las Co-Emisoras en función al 
Certificado de Directivos. 

“Fecha de Emisión” es la primera fecha de emisión de las obligaciones negociables en virtud del 
Prospecto.

“Fecha de Operación Comercial” significa la fecha en que cada Central obtiene la habilitación 
comercial de CAMMESA para operar con la capacidad de generación de energía extendida, 
como resultado de la terminación del proceso de conversión de dicha Central de una Central 
de ciclo abierto a una Central de ciclo combinado. La conversión será demostrada por la Co-
Emisora correspondiente mediante un Certificado de Directivos.

“Fecha de Pago por Cambio de Control” tiene el significado que se le asigna en la sección 
“Evento de Cambio de Control”.

“Fecha de Reversión” tiene el significado que se establece en el apartado “Suspensión de 
Compromisos”.

“Fitch” se refiere a Fitch Ratings Ltd. y sus sucesores.

“Fondos Netos en Efectivo” significa, con respecto a cualquier Venta de Activos, el producido en 
forma de efectivo o Activos Líquidos Equivalentes, incluidos los pagos relativos a las obligaciones 
de pago diferido cuando una Co-Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida, según sea el caso, 
entregue por ellas dinero en efectivo o Activos Líquidos Equivalentes, a partir de dicha Venta de 
Activos, netos de:

 (a) tasas y gastos en efectivo razonables y registrados relativos a dicha Venta de Activos 
(incluidos, a mero título enunciativo, los honorarios legales, contables y de los bancos de 
inversión, las comisiones de corretaje y las comisiones por ventas);

 (b) impuestos pagados o pagaderos relativos a dicha Venta de Activos después de tomar 
en cuenta toda reducción de impuestos derivada de créditos o deducciones fiscales y 
acuerdos de participación en el pago de impuestos;

 (c) repago de Deuda (incluidas las primas y los intereses devengados) garantizada 
por medio de cualquier activo sujeto a dicha Venta de Activos, de acuerdo con las 
condiciones del Gravamen sobre dichos activos (en la medida permitida por el Contrato 
de Fideicomiso), o que, conforme a sus términos, o con el fin de obtener el consentimiento 
necesario para dicha Venta de Activos, o de acuerdo con la Legislación Aplicable, deban 
ser realizados con el producido de dicha Venta de Activos; y

 (d) los importes adecuados que sean proporcionados por el vendedor en concepto de 
reserva, de acuerdo con las NIIF, a cuenta de cualquier pasivo asociado con dicha Venta 
de Activos y retenido por el Garante, la Co-Emisora pertinente o la Subsidiaria Restringida 
pertinente, según sea el caso, con posterioridad a dicha Venta de Activos, a excepción de 
toda reserva con respecto a la Deuda.

“Garantía de las Obligaciones Negociables” tiene el significado establecido en el apartado 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 254 ]

“Garantías de las Obligaciones Negociables”.

“Garantía” significará toda obligación o derecho de una Persona que de manera directa o 
indirecta garantice un Endeudamiento de cualquier Persona para:

1. Comprar o pagar, o adelantar o entregar fondos para la compra o pago de, dicho 
Endeudamiento de la Persona, ya sea para acuerdos asociativos o mediante acuerdos de 
respaldo financiero, para comprar activos, bienes, títulos valores o servicios, compromisos 
de compra o de mantenimiento de las condiciones de estados contables, o por otro 
medio.

2. Celebrar un acuerdo con el objeto de asegurar el cumplimiento con el pago del 
Endeudamiento o proteger al acreedor contra perdidas en relación al Endeudamiento, 
en un todo o parte .

Con la salvedad de que “Garantía” no incluirá la ejecución para el cobro o deposito en el curso 
ordinario del negocio. El verbo “Garantizar” tendrá un significado similar.

 “Garante” se refiere, en cualquier momento y en forma oportuna, a cualquier Persona que 
otorgue Garantía de las Obligaciones Negociables.

“Gasto de Intereses Consolidado” respecto de cualquier Persona, tendrá un significado 
correlativo al del término “Gasto de Intereses Combinado”, tomando en consideración que, 
según se utiliza en la definición de “Gasto de Intereses Combinado” (i) toda referencia a las Co-
Emisoras se interpretará como una referencia a dicha Persona, (ii) toda referencia a Subsidiarias 
No Restringidas no se tendrá en cuenta, (iii) toda referencia a una combinación de cuentas se 
interpretará como una referencia a la consolidación de cuentas de una Persona y sus Subsidiarias 
conforme a las NIIF, (iv) toda referencia al término Subsidiaria Restringida se interpretará como 
una referencia a las Subsidiarias de dicha Persona, y (v) todas las actividades financieras se 
determinarán conforme a las NIIF y de conformidad con lo establecido en los estados contables 
consolidados más recientes que se encuentren disponibles de dicha Persona. 

“Gasto de Intereses Combinado” significa, para cualquier periodo, el gasto de intereses de las 
Co-Emisoras y sus Subsidiarias Restringidas en forma combinada o consolidada, en la medida 
en que: (x) el monto no estuviese incluido en dicho gasto de intereses combinado, y (y) haya sido 
incurrido, devengado o pagadero por las Co-Emisoras y sus Subsidiarias Restringidas, en forma 
combinada, sin duplicación:

(a) Gasto de intereses imputable a Obligaciones Capitalizadas de Arrendamiento Financiero 
y la porción de interés por gastos de arrendamiento asociada con el Endeudamiento 
Atribuible con respecto al arrendamiento del cual hubiese surgido, calculado como si 
dicho arrendamiento fuera un arrendamiento capitalizado, de acuerdo con las NIIF;

(b) Amortización de costos de descuento y de emisión de deuda o intereses pagados por 
el Endeudamiento de las Co-Emisoras y sus Subsidiarias Restringidas en forma de 
Endeudamiento adicional;

(c)  Amortización de costos de financiamiento diferidos y la porción de intereses por 
obligaciones de pago diferido, de acuerdo con el Endeudamiento por el Precio de 
Compra;

(d) Interés capitalizado;
(e) Gastos de intereses no desembolsables;
(f) Comisiones, descuentos y otros honorarios y gastos debidos en relación con financiaciones 

con cartas de crédito y aceptaciones por parte de bancos;
(g) Costos netos en virtud de Obligaciones de Cobertura (incluida la amortización de pagos) 

relacionados con Endeudamiento o de alguna otra manera considerados como gastos 
de intereses o equivalentes según las NIIF;

(h) Cualquiera de los gastos mencionados anteriormente en relación con el Endeudamiento 
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de otra Persona Garantizada por cualquier Co-Emisora o cualquier Subsidiaria 
Restringida; y

(i) El producto de:
(i) dividendos líquidos y no líquidos pagados, declarados, devengados o acumulados 

sobre Acciones Rescatables de las Co-Emisoras o de una Subsidiaria Restringida, con 
excepción de aquellos dividendos que se hayan pagado a las Co-Emisoras o a una 
Subsidiaria Restringida, y

(ii) una fracción, compuesta por el numerador uno y el denominador resultante de uno 
menos la suma de la tasa impositiva combinada vigente a nivel nacional, provincial, 
local o internacional aplicable a las Co-Emisoras y sus Subsidiarias Restringidas.

A efectos de calcular el Gasto de Intereses Combinado en Dólares estadounidenses, los montos 
en Pesos argentinos para cada trimestre del Período de Cuatro Trimestres serán convertidos 
a Dólares estadounidenses al tipo de cambio resultante del promedio entre el tipo de cambio 
vendedor para transferencias (divisas) publicado por el Banco de la Nación Argentina para dicho 
trimestre; y el monto en Dólares estadounidenses para cada uno de los cuatro trimestres del 
Período de Cuatro Trimestres , lo que dará como resultado el monto en Dólares estadounidenses 
del Período de Cuatro Trimestres.

“Generadores” significa (i) tres turbinas Sprint LM6000-PC y sus generadores, de propiedad 
de cada una de las Co-Emisora, y cualquier equipamiento adicional instalado en cada una de 
las Centrales en la Fecha de Emisión, de conformidad con el siguiente detalle: (a) la turbina y 
el generador identificados bajo los números 7253298y 191-782 926353.010, , respectivamente, 
(b) la turbina y el generador identificados bajo los números 7260465 y 191-789 926007.010,, 
respectivamente, (c) la turbina y el generador identificados bajo los números 7262194 y 191-782 
926355.010, respectivamente, instalado en la Central General Rojo propiedad de Río Energy; 
(ii) (a) turbina y generador identificados con el número 7260712 y número 191-791 924590.010, 
respectivamente; (b) turbina y generador identificados con el número 7252236 y número 191-
788 925271.010, respectivamente; y (c) turbina y generador identificados con el número 7252233 
y número 191-804 927432.010, respectivamente, instalados en la Central Barker propiedad de 
UGEN; y (iii) (a) turbina y generador identificados con el número 7256669 y número 191-805 
925968.010, respectivamente; (b) turbina y generador identificados con el número 7269222 y 
número 191-806 927921.010, respectivamente; y (c) turbina y generador identificados con el 
número 7262877 y número 191-807 927923.010, respectivamente instalados en la Plata Villa 
María propiedad de UENSA.

“Gravamen” significa cualquier prenda, hipoteca, fideicomiso, garantía u imposición de 
cualquier tipo (incluida la venta condicional u otro contrato de reserva de dominio, cualquier 
arrendamiento de la misma naturaleza y cualquier contrato de garantía real); siempre que 
se considere que el arrendatario respecto de una Obligación de Arrendamiento de Capital 
u Operación de Venta y Posterior Arrendamiento ha constituido un Gravamen sobre el bien 
arrendado en virtud de la presente.

“Gravámenes Permitidos” significa cualquiera de los siguientes:
(a) Garantías otorgadas a favor de los Beneficiarios de la Garantía de conformidad con los 

Documentos de la Garantía.
(b) Gravámenes legales, incluyendo Gravámenes de los propietarios y Gravámenes de los 

transportistas, almacenistas, mecánicos, distribuidores, proveedores de materiales, 
técnicos reparadores y otros Gravámenes similares otorgados por ley y constituidos en 
el desarrollo normal de la actividad comercial a los fines de garantizar el pago de las 
obligaciones que aún no están en mora o que se hayan impugnado de buena fe, en los 
casos donde se haya realizado una reserva u otra disposición pertinente de conformidad 
con lo establecido por las NIIF;

(c) Gravámenes constituidos o depósitos realizados en el desarrollo normal de la actividad 
comercial (o de conformidad con lo requerido por la Autoridad Gubernamental aplicable 
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y con relación a las operaciones de cualquier Co-Emisora u otra Subsidiaria Restringida) 
(1) relativas a las indemnizaciones por despido, reclamos por compensación laboral, 
obligaciones de pago relativas a los servicios de salud u otros tipos de beneficios de 
seguridad social, el seguro de desempleo u otros tipos de obligaciones de seguros para 
empleados (incluidos los Gravámenes que garantizan cartas de crédito emitidas en el 
desarrollo normal de la actividad comercial en conexión con lo antes descripto) o (2) 
para asegurar el cumplimiento de licitaciones, obligaciones legales, fianzas de caución, 
cumplimiento, apelación, ofertas, finalización, aduanas u otras de naturaleza similar, 
contratos de arrendamiento, contratos con el estado y fianzas de cumplimiento y de 
retorno de dinero y otras obligaciones similares contraídas de manera coherente con 
las prácticas del sector, en cada caso, que no se Incurran en relación con préstamos de 
dinero, la obtención de adelantos o de créditos o el pago del precio de compra diferido 
de bienes o activos durante el desarrollo normal de la actividad comercial de cualquier 
Co-Emisora y cualquier Subsidiaria Restringida;

(d) Gravámenes que garanticen obligaciones de reembolso relativas a cartas de crédito 
suscritas en el desarrollo normal de la actividad comercial y que sean coherentes con 
prácticas comerciales pasadas, los cuales gravan documentos y otros bienes relacionados 
con dichas cartas de crédito y con su producto o producido, pero que no se constituyan 
en relación con préstamos de dinero, la obtención de adelantos o de crédito o el pago 
del precio de compra diferido de bienes o activos en el desarrollo normal de la actividad 
comercial de cualquier Co-Emisora y cualquier Subsidiaria Restringida;

(e) Gravámenes que surjan únicamente en virtud de cualquier disposición legal en relación 
con gravámenes bancarios, derechos de compensación o derechos o recursos similares 
vinculados a las cuentas de captación u otros fondos mantenidos en una entidad 
depositaria acreedora;

(f) Gravámenes que garanticen Obligaciones de Cobertura relativas a la Deuda contraída 
conforme al apartado “Compromisos – Limitación a la Contracción de Endeudamiento 
Adicional”;

(g) Gravámenes existentes a la Fecha de Emisión;
(h) Gravámenes sobre propiedades (incluyendo el producto de los mismos o los bienes o 

activos accesorios) o activos (incluidas las Acciones de cualquier Persona) que garanticen 
Deuda contraída únicamente con el fin de financiar la adquisición, construcción o mejora 
de dichas propiedades o activos después de la Fecha de Emisión; siempre que (1) dicha 
Deuda se contraiga con arreglo al apartado “Compromisos – Limitación a la Contracción 
de Endeudamiento Adicional” y (2) el Gravamen se constituya antes o dentro de los 
365 días posteriores a la finalización de dicha adquisición, construcción o mejora y no 
grave ningún otro bien o activo de cualquier Co-Emisora u otra Subsidiaria Restringida; y, 
además, en la medida en que los bienes o activos adquiridos sean Acciones, el Gravamen 
también puede gravar otros bienes o activos de la Persona adquirida mediante;

(i) Gravámenes que garanticen Endeudamiento Adquirido Incurrido con arreglo al apartado 
“Compromisos – Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento Adicional”; siempre que, 
(1) tales Gravámenes hayan garantizado dicho Endeudamiento Adquirido al momento o 
con anterioridad al Incurrimiento de dicho Endeudamiento Adquirido por la Co-Emisora 
o una Subsidiaria Restringida y no se hayan constituido en relación con el Incurrimiento 
del Endeudamiento Adicional o en función de éste por parte de las Co-Emisora o de la 
Subsidiaria Restringida, y (2) tales Gravámenes no se extiendan a ninguna propiedad 
o activo de una Co-Emisora o una Subsidiaria Restringida que no sea la propiedad o 
activo que garantizaba el Endeudamiento Adquirido con anterioridad a la fecha en la 
que el Endeudamiento Adquirido fue Incurrido por una Co-Emisora o una Subsidiaria 
Restringida, y no resultan más beneficiosos para el beneficiario del Gravamen, que el 
Gravamen que garantizaba el Endeudamiento Incurrido con anterioridad al Incurrimiento 
del Endeudamiento Adquirido por parte de las Co-Emisoras o las Subsidiarias Restringidas, 
y (3) en relación a la adquisición por medio de la fusión o absorción con o por cualquier 
Co-Emisora o Subsidiaria Restringida con posterioridad a la Fecha de Emisión, dichas 
operaciones están permitidas en virtud del compromiso descripto en el apartado 
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“Compromisos – Limitación a la Fusión, Fusión por Absorción y Venta de Activos”.
(j) Gravámenes que garanticen la Refinanciación del Endeudamiento que se encuentre 

permitida a Incurrir de conformidad con el compromiso descripto en “—Ciertos 
Compromisos – Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento Adicionales”, siempre que 
dichos nuevos Gravámenes que garantizan el Endeudamiento por Refinanciación (1) no 
resulten significativamente menos favorables para los Tenedores y más favorables para 
los beneficiarios del Gravamen, que los Gravámenes otorgados en la Refinanciación del 
Endeudamiento y (2) no se extiendan a ningún bien o activo que no sean aquellos bienes 
y activos (más las mejoras o accesiones a dichos bienes o activos) que garanticen la 
Deuda Refinanciada por dicha Refinanciación de Endeudamiento.

(k) Gravámenes para impuestos, contribuciones u otras cargas gubernamentales por las que 
aún no se haya recibido una sanción por falta de pago o que hayan sido impugnados de 
buena fe por medio de los procedimientos apropiados, siempre que se hayan efectuado 
las reservas pertinentes requeridas de conformidad con las NIIF;

(l) Gravámenes constituidos por sentencias judiciales que no provoquen un Incumplimiento 
o un Evento de Incumplimiento, siempre que se han realizado las provisiones adecuadas, 
de corresponder, de conformidad con las NIIF;

(m) Gravámenes que establezcan algún interés de un arrendador, un cedente de una 
licencia o los acreedores de cualquiera de ellos, en el bien o activo sujeto a arrendamiento 
(distinto a un contrato de arrendamiento financiero);

(n) Gravámenes que garanticen Deuda Incurrida para cancelar las Obligaciones Negociables, 
de conformidad con el apartado “Cancelación Legal y Cancelación de Compromisos”, 
en la medida en que el producido de la Deuda Incurrida se utilice simultáneamente para 
cancelar las Obligaciones Negociables.

(o) cualquier prórroga, renovación o sustitución (o sucesivas prórrogas, renovaciones o 
sustituciones), en su totalidad o en parte, de cualquiera de los Gravámenes a los que se 
hace referencia en las cláusulas anteriores (f), (g), (h), (i), (j) y (o) o de cualquier Deuda 
garantizada por ellos; siempre que el monto de capital de la Deuda garantizada no sea 
superior al monto de capital de la Deuda garantizada al momento de dicha prórroga, 
renovación o sustitución, y que tal prórroga, renovación o sustitución del Gravamen 
se limite a la totalidad o a una parte del bien que garantizó al Gravamen prorrogado, 
renovado o sustituido (más las mejoras o accesiones a dicho bien o activo); 

(p) Gravámenes menores para la construcción o llevar a cabo inspecciones, servidumbres 
de paso, líneas eléctricas, licencias, red de desagüe, red de comunicación y líneas 
telefónicas, y para otros fines similares, o zonificación u otras restricciones al uso de la 
propiedad, que no interfieran significativamente en relación a la dirección del negocio de 
las Co-Emisoras o las Subsidiarias Restringidas.

(q) Gravámenes en las Acciones de Subsidiarias No Restringidas.
(r) Gravámenes en (i) cualquier activo adquirido por una Co-Emisora de conformidad con 

los Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado, (ii) los derechos de cualquier Co-
Emisora bajo cualquiera de los Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado, (iii) el 
equipamiento y las pólizas en relación a dichos activos, así también como cualquier 
compensación que corresponda ser recibida por las Co-Emisoras como resultado de la 
expropiación de dichos activos, y (iv) los derechos de cualquier Co-Emisora a recibir bajo 
los PPA de Ciclo Combinado 2017, celebrados por cualquier Co-Emisora, en los casos 
del punto (i), (ii), (iii) y (iv) que garanticen (A) Endeudamiento Incurrido u obligaciones 
incurridas bajo los Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado o (B) cualquier 
Refinanciación de Endeudamiento incurrido de conformidad con la cláusula (b)(ix) bajo 
“-Ciertos Compromisos- Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento Adicional” y/o 
(C) cualquier Endeudamiento a los fines de refinanciar obligaciones bajo cualquier de los 
Documentos del Proyecto de Ciclo Combinado incurrido de conformidad con la cláusula 
(b)(x)(B) bajo “Ciertos Compromisos – Limitación al Incurrimiento de Endeudamiento 
Adicional”. 

(s) Gravámenes no autorizados de otra manera por las cláusulas anteriores que garanticen 
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un monto de Endeudamiento pendiente de pago y que no exceda la suma de US$ 40 
millones (o su equivalente en otra moneda) o (y) 8 % del Total de Activos Combinados, 
en ambos casos pendientes de pago. 

 “Hecho que afecta el Patrimonio” tiene el significado que se le asigna en la Sección “Rescate 
Optativo-Rescate Optativo en caso de un Hecho que afecta el Patrimonio”.

“Impuestos” tiene el significado que se establece en el apartado “—Montos Adicionales” anterior.

“Incumplimiento” se refiere a cualquier hecho o situación cuyo acaecimiento configure un 
Hecho de Incumplimiento o configuraría un Hecho de Incumplimiento con el transcurso del 
tiempo, con el envío de una notificación, o con ambos requisitos a la vez.

“Endeudamiento Adquirido” significa la Deuda de una Persona o de cualquiera de sus Subsidiarias 
incurrida y vigente antes o en la fecha en la cual dicha Persona se convierte en una Subsidiaria 
Restringida o es absorbida o se fusiona por o con una Co-Emisora o cualquier de sus Subsidiarias 
Restringidas, excepto cuando el Endeudamiento Adquirido se hubiese producido a fin de obtener 
la totalidad o parte de los fondos necesarios para llevar adelante —o en contraprestación de o de 
cualquier otra forma en relación con— la transacción o serie de transacciones relacionadas por 
la/s cual/es dicha Persona es absorbida o se fusiona con una Co-Emisora o cualquier Subsidiaria 
Restringida. El Endeudamiento Adquirido se entenderá como Incurrido al momento en que 
dicha Persona se convierta en un Subsidiaria Restringida o al momento en el cual se fusione o 
sea absorbida por la Co-Emisora o la Subsidiaria Restringida, o bien al momento en el cual el 
Endeudamiento es asumido en relación con la adquisición de activos de dicha Persona. 

 “Ingresos Netos Combinados” se refiere, en relación con las Co-Emisoras, para cualquier período, a 
los ingresos (o perdidas) netos acumulados de estas Co-Emisoras y de sus respectivas Subsidiarias 
correspondientes en ese período en forma combinada, determinados de conformidad con las 
NIIF y tal como se establece en los estados contables combinados disponibles más recientes 
de las Co-Emisoras entregados al Fiduciario, a los Tenedores o al Ingeniero Independiente de 
conformidad con lo dispuesto en el apartado “—Ciertos Compromisos—Informes a los Tenedores”; 
no	obstante,	deberán	excluirse	los	siguientes	conceptos,	en	la	medida	en	que	se	vean	reflejados	en	
los mencionados resultados netos acumulados:

(a) Los ingresos (o pérdidas) netos de cualquier Persona que (1) no sea una Subsidiaria 
Restringida, o (2) se encuentre registrada de conformidad con el método de la 
participación proporcional excepto en la medida de los dividendos o distribuciones 
similares abonados en efectivo a las Co-emisoras o a una Subsidiaria Restringida de la 
Co-Emisora correspondiente;

(b) Ganancias o pérdidas extraordinarias netas resultantes luego del pago de Impuestos; y
(c) Efecto acumulativo de cambios en los principios contables.
“Inversión” significa, con respecto a cualquier Persona,:

(A) Todo préstamo directo o indirecto, adelanto u otro otorgamiento de crédito (por 
ejemplo, una Garantía) a cualquier otra Persona (que no se trate de adelantos a 
clientes o proveedores en el desarrollo normal de la actividad comercial registrados 
en el balance general como cuentas por cobrar, gastos pagados por adelantado o 
depósitos),

(B) todo aporte de capital (por medio de una transferencia de efectivo o transferencia 
de bienes a otras Personas o el pago por bienes o servicios a cuenta o para el uso) a 
cualquier otra Persona; o

(C) toda compra o adquisición por parte de dicha Persona de Acciones, bonos, 
obligaciones negociables, debentures u otros valores o certificados de Endeudamiento 
emitidos por cualquier otra Persona.

Se considerará que la Co-Emisora o Subsidiaria Restringida pertinente ha realizado una 
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“Inversión” en una Subsidiaria No Restringida en el momento de su Designación, inversión que 
será valuada al Valor Justo de Mercado del importe de los activos netos de dicha Subsidiaria No 
Restringida en el momento de su Designación y el monto de Endeudamiento de dicha Subsidiaria 
No Restringida debido a cualquier Co-Emisora o a cualquier otra Subsidiaria Restringida 
inmediatamente después de dicha Designación. Todos los bienes transferidos hacia o desde una 
Subsidiaria No Restringida se valorarán a su Valor Justo de Mercado en el momento de dicha 
transferencia. Si cualquier Co-Emisora o cualquier otra Subsidiaria Restringida vende o de otra 
forma realiza actos de disposición de las Acciones de cualquier Co-Emisora u otra Subsidiaria 
Restringida (incluida toda emisión y venta de Acciones por parte de una Co-Emisora u otra 
Subsidiaria Restringida) de forma que, tras el perfeccionamiento de la venta o transferencia, la 
Co-Emisora o Subsidiaria Restringida en cuestión dejara de ser una Subsidiaria de la Co-Emisora 
o la Subsidiaria Restringida, según sea el caso, se considerará que han realizado una Inversión 
en la fecha de dicha venta o transferencia por un importe igual al Valor Justo de Mercado de 
las Acciones de dicha ex Subsidiaria en posesión de la Co-Emisora o la Subsidiaria Restringida 
inmediatamente después de dicha venta o enajenación y al monto del Endeudamiento de 
la ex Subsidiaria Garantizado por la Garante, la Co-Emisora o la Subsidiaria Restringida o 
adeudado a la Co-Emisora o la Subsidiaria Restringida inmediatamente después de dicha venta 
o enajenación.

“Inversiones en Activos Fijos” significará, respecto de cualquier Persona, dentro de un período 
determinado, el monto total de gastos en los que hubiera incurrido en relación con activos fijos 
y que, de conformidad con las NIIF, se clasificarían como Inversiones en Activos Físicos. 

“Inversiones Permitidas” son las siguientes:
 (a) Garantías otorgadas a favor de las Partes Garantizadas conforme a los Documentos 

de la Garantía.
  (b) Inversiones realizadas por cualquier Co-Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida en 

cualquier Persona que sea una Subsidiaria Restringida, o que se convierta inmediatamente 
después de dicha Inversión en una Subsidiaria Restringida, o que se fusione o consolide 
con cualquier Co-Emisora o Subsidiaria Restringida siempre que la actividad comercial 
principal de dicha Persona sea un Negocio Permitido;

 (c) Inversiones en cualquier Co-Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida (incluidas las 
compras por parte de cualquier Co-Emisora o Subsidiaria Restringida de obligaciones 
negociables o cualquier Endeudamiento de cualquier Co-Emisora o cualquier Subsidiaria 
Restringida);

 (d) Las inversiones en efectivo y en Activos Líquidos Equivalentes;
 (e) toda Inversión existente, o realizada en virtud de los acuerdos escritos existentes 

a la Fecha de Emisión y cualquier ampliación, modificación o renovación de dichas 
Inversiones (pero no las Inversiones que impliquen adelantos adicionales, contribuciones 
u otras inversiones de dinero en efectivo o bienes u otros aumentos de dichas inversiones 
(a menos que se haya firmado un compromiso vinculante en la Fecha de Emisión o con 
anterioridad a ella), siempre que no se realicen como consecuencia de la acumulación o 
acreción de intereses o descuento del desembolso original o pago en especie conforme a 
los términos de dicha Inversión a la Fecha de Emisión);

 (f) las Inversiones Permitidas de conformidad con la sub-cláusula (vi) de la cláusula (b) del 
apartado “Compromisos – Limitación a la Contracción del Endeudamiento Adicional”;

 (g) las Inversiones Permitidas de conformidad con las cláusulas (c) y (d) del segundo 
párrafo del apartado “Compromisos – Limitación a las Transacciones con Afiliadas”

 (h) cualquier Inversión recibida como contraprestación o resolución de (1) las obligaciones 
de Personas contraídas en el desarrollo normal de la actividad comercial de cualquier Co-
Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida, incluidas aquellas obligaciones contraídas 
dentro de un plan de reorganización o acuerdo similar tras la quiebra o el estado de 
cesación	de	pagos	de	cualquier	Persona,	o	(2)	litigios,	arbitrajes	u	otros	conflictos;

 (i) los préstamos y adelantos a Directivos, directores y empleados efectuados en 
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el desarrollo normal de la actividad comercial de cualquier Co-Emisora o cualquier 
Subsidiaria Restringida por un monto de capital total que no exceda la suma de US$ 
5.000.000 (Dólares Estadounidenses cinco millones) (o su equivalente en otras monedas) 
que se encuentren pendientes de pago;

 (j) toda Inversión adquirida de una Persona que se fusionó con cualquier Co-Emisora o 
Subsidiaria Restringida, o cualquier Inversión de una Persona existente en el momento 
en que dicha Persona se convierte en una Subsidiaria Restringida y, en cualquiera de 
estos casos, que no se realice como consecuencia o en miras de dicha operación, en la 
medida en que dicha fusión se encuentre permitida de conformidad con el apartado “—
Limitación a la Fusión, Fusión por Absorción y Venta de Activos.”

 (k) la adquisición de activos o Acciones exclusivamente a cambio de la emisión de 
Acciones (que no sean Acciones Rescatables) de cualquier Co-Emisora.

 (l) las Obligaciones de Cobertura Contraídas de conformidad con el apartado de “—
Compromisos—Limitaciones a la Contracción de Endeudamiento Adicional;”

 (m) En cualquier momento luego de la Fecha de Conclusión del Ciclo Combinado, 
cualquier Inversión en las Subsidiarias No Restringidas por hasta un monto máximo de: 
(a) US$ 60.000.000 (Dólares Estadounidenses sesenta millones) (o su equivalente en 
otras monedas), o 15 % del Total de Activos Combinados, que se encuentren pendientes 
de pago, el que resulte mayor. 

 (n) las Inversiones en MSU Energy Investment Ltd y MSU Energy Holdings Ltd. por un monto 
total que no exceda US$ 40.000.000 (Dólares Estadounidenses cuarenta millones) (o el 
equivalente en otras monedas), para el repago de dichas empresas de Endeudamientos 
relacionados con el Endeudamiento de las Co-Emisoras bajo los Acuerdos Existentes con 
Afiliadas.

 (o) las Inversiones adicionales que tengan un Valor Justo de Mercado, (considerado 
junto con el resto de Inversiones realizadas de conformidad con esta cláusula (l) que se 
encuentren pendientes de pago), que no excedan la suma máxima de (x) US$ 30.000.000 
(Dólares Estadounidenses treinta) millones (o su equivalente en otras monedas), y 7,5 % 
del Total de Activos Combinados, el que sea mayor, en ambos casos pendientes a la 
fecha de cálculo. 

“Inversiones Restringidas” es cualquier Inversión que no sea una Inversión Permitida.

“Legislación Aplicable” significa cualquier constitución, ley, norma, regulación, ordenanza, 
sentencia, resolución o cualquier decreto, ordenada o requerimiento que tenga fuerza de ley, 
o cualquier otro documento que tenga fuerza de ley, o decisión o interpretación por cualquier 
autoridad judicial sobre cualquier norma que resulte aplicable a y/o sea vinculante para cualquier 
Persona, sus activos o negocios—según lo determine el contexto—sea que se encuentre vigente 
en la Fecha de Emisión o lo esté con posterioridad a ella y en cada caso conforme haya sido 
modificada (incluyendo, a título enumerativo, todas las Leyes Ambientales y todas las normas 
precedentes referidas al uso de tierras o restricciones zonales).   

“Legislación sobre Recapitalización Interna” tiene el significado indicado en el apartado 
“Reconocimiento Contractual de las Facultades para Ordenar una Recapitalización Interna”.

“Leyes ambientales” significa toda ley nacional, provincial o local, legislación, reglamentación, 
norma, sentencia, normativa oficial, orden o decreto de cualquier Autoridad Gubernamental, 
en cada caso, con sus modificaciones y normas complementarias, vigentes, que regulan o 
reglamentan el uso o protección del medio ambiente, incluyendo entre otros, del aire ambiental, 
la tierra, las aguas de la superficie y subterráneas, los humedales, las aguas costeras, las 
capas superficiales o subterráneas, o relacionados de alguna otra manera con la generación, 
producción, procesamiento, distribución, uso, tratamiento, depósito, disposición, transporte 
o manipulación de Materiales Peligrosos, o la protección o seguridad de la salud de los seres 
humanos u otros organismos vivos y los recursos naturales relacionados con el ambiente, 
vigentes en la actualidad o en el futuro.
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“Materiales Peligrosos”	significará	(a)	el	petróleo	o	derivados	del	petróleo,	materiales	inflamables,	
desechos explosivos, materiales radioactivos, asbesto de cualquier forma que fuera o pudiera 
tornarse friable, policlorobifenilos (PCB) o transformadores u otros equipos que contienen 
fluidos	dieléctricos,	(b)	cualquier	químico	u	otros	materiales	o	sustancias	que	actualmente	se	
denominen o estén incluidos en la definición de “sustancias peligrosas”, “residuos peligrosos”, 
“materiales peligrosos”, “residuos altamente peligrosos”, “residuos peligrosos restringidos”, 
“sustancias tóxicas”, “contaminantes tóxicos”, “contaminantes”, “productos contaminantes” 
o palabras similares conforme a las Leyes Ambientales, o que puedan denominarse así o 
estar incluidos en estas definiciones en el futuro, y (c) cualquier otro químico u otro material o 
sustancia, cuando la exposición a ellos se encuentre prohibida o limitada, o pueda estarlo en el 
futuro, o la Autoridad Gubernamental regule de alguna otra manera.

“Montos Adicionales” tendrá el significado que se le asigna en el apartado “—Montos Adicionales”.

“Monto de Reserva para Servicios de Deuda” significará en cualquier fecha, (a) un monto 
equivalente al monto de intereses pagaderos en relación a las Obligaciones Negociables el día 
inmediatamente siguiente al día de pago de intereses programado (más Montos Adicionales, de 
corresponder), o (b) si hubiese ocurrido la Fecha de Operación Comercial del Ciclo Combinado, 
un monto igual al 50% del monto establecido en el punto (a) de la presente definición. 

“Moody’s” es Moody’s Investors Service, Inc. y sus sucesoras.

“Negocios Permitidos” significa (1) la actividad comercial de las Co-Emisoras, sus Subsidiarias 
y otras empresas descriptas en el presente prospecto a la Fecha de Emisión, (2)  la exploración, 
perforación, refinería, procesamiento, transporte y venta de petróleo y gas natural y (3) cualquier 
actividad comercial accesoria, complementaria o similar a la actividad comercial prevista en la 
cláusula (1) y (2). Para evitar confusiones, el Negocio Permitido incluirá, sin limitación,  energías 
renovables, transmisión y distribución de electricidad. 

“NIIF” significa en inglés “IRTS” (International Financial Reporting Standards), Normas 
Internacionales de Información Financiera, emitidas por el Consejo de Normas Internacionales 
de Contabilidad.

“Obligaciones de Arrendamiento Financiero Capitalizadas” significará, respecto de cualquier 
Persona, las obligaciones que dicha Persona tenga en virtud de un arrendamiento financiero 
y que deban clasificarse o contabilizarse como obligaciones de arrendamiento financiero en 
virtud de las NIIF. A los efectos de la presente definición, el monto de dichas obligaciones será el 
monto capitalizado de dichas obligaciones a tal fecha, calculado de conformidad con las NIIF. 

“Obligaciones de cobertura” se refiere a las obligaciones de cualquier Persona de conformidad 
con cualquier Acuerdo de Tasa de Interés, Acuerdo de Divisas o Acuerdo de Precio de Combustible.

“Obligaciones Negociables Adicionales” tendrá el significado que se le asigna en el apartado 
“—Obligaciones Negociables Adicionales”.

 “Oferta de Cambio de Control” tiene el significado asignado en el apartado “Evento de Cambio 
de Control”.

“Oferta de Compra” tiene el significado establecido en “—Ofertas de Compra de Obligaciones 
Negociables”

“Operación de Venta y Posterior Arrendamiento” significa cualquier acuerdo directo o indirecto 
con cualquier Persona para el arrendamiento a cualquier Co-Emisora o Subsidiaria Restringida 
de cualquier bien, ya sea de propiedad de una Co-Emisora o una Subsidiaria Restringida a la 
Fecha de Emisión o adquirido posteriormente, que ha sido vendido o transferido por cualquier 
Co-Emisora o Subsidiaria Restringida a dicha Persona o a cualquier otra Persona por la que se 
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han adelantado o se adelantarán fondos de la garantía de dicho bien.  

“Operador de Referencia de Títulos del Gobierno de los EE. UU.” tiene el significado que se 
establece en el apartado “Rescate Opcional”.

“Opinión del Asesor Legal” se refiere a la opinión escrita de un asesor legal de reconocido prestigio 
en la jurisdicción relevante, que puede ser un empleado o un abogado de las Co-Emisoras, y que 
tiene experiencia y conocimientos relevantes. 

“Pago de Cambio de Control” tiene el significado indicado en el apartado “Evento de Cambio 
de Control”.

“Pago Restringido” tiene el significado que se establece en el apartado “Compromisos – 
Limitación a los Pagos Restringidos”.

“Participación en el Capital Social” significa con respecto a cada Co-Emisora, las acciones que 
representan el capital social de dicha Co-Emisora, y, con respecto a cualquier otra Persona, 
las acciones (u otro tipo de participación en el capital o en las ganancias) de dicha Persona, 
garantías y opciones u otros derechos por la compra u otra adquisición de dicha Persona de 
acciones (u otro tipo de participación en el capital o en las ganancias) de dicha Persona, títulos 
valores convertibles o canjeables por acciones (u otro tipo de participación en el capital o en las 
ganancias) de dicha Persona, o garantías, derechos u opciones por la compra u otra adquisición 
de dicha Persona de dichas acciones (u otra clase de participaciones) y otras participaciones 
en el capital o las ganancias de dicha Persona (con inclusión de participaciones en sociedad 
colectivas, cuota partes, o participaciones en fideicomisos de ellos), otorguen o no derecho a 
voto, y ya sea que dichas acciones, garantías, opciones, derechos u otras participaciones estén 
autorizados o existan de alguna otra manera en la fecha de determinación o no.

“Período de Caída de las Calificaciones” significa el período que (a) comienza en lo que ocurra 
primero de (i) la fecha del primer anuncio público de que cualquier Co-Emisora o cualquier otra 
Persona efectuará o tiene la intención de efectuar, una operación que, en caso de realizarse, 
constituiría un Cambio de Control, y (ii) la ocurrencia de dicho Cambio de Control, y (b) finaliza 
a los 90 días de la realización de dicho Cambio de Control (período que se extenderá  mientras 
cualquiera de las Agencias Calificadoras haya anunciado que está considerando una posible 
baja en la calificación).

“Período de Cuatro Trimestres” se refiere a lo establecido en la definición de Ratio de Cobertura 
de Interés Neto Combinado.

“Persona” significa una persona física, asociación, sociedad en comandita simple, sociedad 
anónima, sociedad de responsabilidad limitada, otra sociedad, asociación sin personalidad 
jurídica, fideicomiso o sociedad de riesgo compartido, o una Autoridad Gubernamental.

“Centrales” significa, en forma conjunta, la Central Barker, la Central General Rojo y la Central 
Villa María, y cada una de ellas, una “Central”.

“Central Barker” significar la central de generación de energía eléctrica ubicada en la ciudad de 
San Nicolás, Provincia de Buenos Aires, Argentina, que a la Fecha de Emisión es de propiedad 
de UGEN.

“Central General Rojo” significa la central de generación de energía eléctrica, ubicada en la 
ciudad de Benito Juárez, Provincia de Buenos Aires, Argentina, que a la Fecha de Emisión es de 
propiedad, directa o indirectamente, de Río Energy y/o cualquier Subsidiaria Restringida.

“Central Villa María” significa la central de generación de energía eléctrica, ubicada en la ciudad 
de Villa María, Provincia de Córdoba, Argentina, que a la Fecha de Emisión es de propiedad, 
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directa o indirectamente, de UENSA y/o cualquier Subsidiaria Restringida. 

“PPAs” significa los PPA de Ciclo Simple 2016 y los PPA de Ciclo Combinado 2017.

“PPA de Ciclo Simple 2016” significa (i) el contrato de compra de energía fechado el 4 de agosto 
de 2016 entre Río Energy y CAMMESA para la venta y compra de capacidad de generación 
disponible en, y la electricidad generada por, la Central General Rojo, (ii) el contrato de compra 
de energía del 29 de diciembre, 2016, entre UENSA y CAMMESA para la venta y compra de 
disponibilidad de capacidad de generación y electricidad generada por la Central Villa Maria, y 
(iii) el contrato de compra de energía del 25 de julio de 2016, modificado el 26 de octubre de 2017, 
entre UGEN y CAMMESA para la venta y compra de disponibilidad de capacidad de generación 
y la electricidad generada por la Central Barker.

“PPA de Ciclo Combinado 2017” significa (i) el contrato de compra de energía a ser suscrito por 
Río Energy y CAMMESA para la venta y la compra de la capacidad disponible de generación, y 
la electricidad generada por la Central General Rojo, (ii) el acuerdo de compra de energía a ser 
celebrado por UENSA y CAMMESA para la venta y la compra de la disponibilidad de generación 
y la electrcidad generada por la Central Villa María, y (iii) el contrato de compra de energía que 
UGEN y CAMMESA suscribirán para la venta y compra de la capacidad de generación disponible 
y la electricidad generada por la Central Barker, en cada caso, otorgada por la Secretaría de 
Energía a los Emisores el 17 de octubre de 2017 en la subasta implementada bajo la Resolución 
SEE 287-E/2017, en relación con la expansión de la generación de Centrales en capacidad de 
las Centrales a través de la conversión de las Centrales de ciclo simple en centrales de ciclo 
combinado.

 “Precio de Títulos del Gobierno de los EE. UU. comparable” tiene el significado que se le asigna 
en la Sección “Rescate Optativo.

“Producido de Pérdidas” significa, con respecto a cualquier Hecho de Pérdida, el producido 
de seguros, sumas abonadas por expropiación u otras compensaciones, sumas otorgadas, 
indemnizaciones y otros gastos o resarcimientos originados en dicho Hecho de Pérdida (con 
exclusión, en cada casa, de compensaciones a empleados, obligaciones laborales, el producido 
de seguros de responsabilidad general y seguros contra pérdidas de ingresos e interrupción de 
actividad anticipadas).

“Ratio de Endeudamiento Neto Combinado Aplicable” significa, en relación a cualquier fecha 
de determinación, el Ratio de Endeudamiento Neto Combinado establecido en la tabla que 
se encuentra a continuación en relación con el periodo en el cual se encuentre la fecha de 
determinación: 

“Ratio de Endeudamiento Combinado” se refiere, en cualquier fecha de determinación, el 
ratio entre el EBITDA Combinado al cierre del último trimestre fiscal dentro de un periodo de 
cuatro trimestres consecutivos (“Periodo de Cuatro Trimestres”) respecto del cual los estados 
contables combinados de las Co-Emisoras fueron entregados al Fiduciario de conformidad 
con el compromiso descripto en “Ciertos Compromisos – Informes a los Tenedores de las 
Obligaciones Negociables”, y los Gastos de Intereses Combinados para el Período de Cuatro 
Trimestres, siempre y cuando:

(a) En caso de que cualquier Co-Emisora o cualquier otra Subsidiaria Restringida hubiera:

Período
Ratio de Endeudamiento 
Neto Combinado

Comenzando el (e incluyendo)  

, 2018 y 
finalizando (e 
incluyendo) , 2021 3,75 a 1,00

Comenzando el (e incluyendo)  , 2021 y de ahí en adelante 3,50 a 1,00
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(i) incurrido desde el inicio de dicho Período de Cuatro Trimestres en Endeudamiento 
que se encontrara vigente en la fecha de la transacción, dando origen a la 
necesidad de calcular el Ratio de Endeudamiento Combinado; o si la necesidad 
de calcular el Ratio de Endeudamiento Combinado se produce por el Incurrimiento 
de Endeudamiento; en tal caso, el EBITDA Combinado y los Gastos de Intereses 
Combinados para el Periodo de Cuatro Trimestres se calculará con carácter 
proforma como si el Endeudamiento se hubiera incurrido el primer día del Periodo 
de Cuatro Trimestres; o

(ii) repagado, recomprado, cancelado o satisfecho por cualquier otro medio un 
Endeudamiento desde el inicio de dicho Período de Cuatro Trimestres o si 
correspondiera saldar, recomprar, cancelar o satisfacer por cualquier otro medio 
un Endeudamiento (en cada caso, que no hubiese Incurrido en Endeudamiento en 
virtud de una línea de crédito revolvente a menos que tal Endeudamiento hubiera 
sido saldado con carácter permanente y no hubiera sido reemplazada) en la fecha 
de la transacción que da origen a la necesidad de calcular el Ratio de Endeudamiento 
Combinado, el EBITDA Combinado y el Gastos de Intereses Combinados para ese 
periodo deberán calcularse con carácter pro-forma como si el Endeudamiento se 
hubiera saldado, recomprado, cancelado o satisfecho por cualquier otro medio el 
primer día del Periodo de Cuatro Trimestres.

(b) En caso de que, desde el inicio del Periodo de Cuatro Trimestres, cualquiera de las Co-
Emisoras o cualquier Subsidiaria Restringida de una Co-Emisora hubiera efectuado 
alguna disposición de activos y así diera efecto pro forma a dicha disposición en el 
EBITDA Combinado y en el Gastos de Intereses Combinados para ese periodo;

(c) En caso de que, desde el inicio del Periodo de Cuatro Trimestres, cualquiera de las Co-
Emisoras o cualquier otra Subsidiaria Restringida (por vía de fusión o por otro medio) 
hubiera efectuado una Inversión en una Persona que se fusiona con una Co-Emisora o 
cualquier Subsidiaria Restringida o pasa a formar parte de una de ellas (o de cualquier 
Persona que se transforma en una Subsidiaria Restringida) o una adquisición de activos, 
incluida cualquier adquisición de activos que tuviera lugar con relación a una transacción 
que provoque la realización del cálculo que aquí se contempla y que constituya la 
totalidad o sustancialmente la totalidad de la unidad operativa de un negocio, y así 
diera efecto pro forma a la Inversión o adquisición en el EBITDA Combinado o el Gastos 
de Intereses Combinados correspondiente a dicho Período de Cuatro Trimestres como si 
dicha transacción hubiese ocurrido el primer día del período antes mencionado; queda 
entendido	que	tal	cálculo	puede	 incluir	 los	ajustes	que	correspondan	para	reflejar	 lo	
siguiente, sin duplicación:
(i)	Cualquier	adquisición,	en	 la	medida	en	que	tales	ajustes	puedan	reflejarse	en	 la	

preparación de la información financiera pro-forma de conformidad con los 
requisitos del Artículo 11 de la Disposición S-X según la Ley de Mercado de Valores 
de Estados Unidos t. 

(ii) El monto anualizado de las reducciones de gastos operativos que razonablemente 
esté previsto realizar en los seis meses siguientes a la adquisición efectuada durante 
cualquiera de los cuatro trimestres fiscales que conforman el correspondiente 
Período de Cuatro Trimestres; y 

(iii) El monto anualizado de las reducciones de gastos operativos que razonablemente 
esté previsto realizar en los seis meses siguientes a la adquisición efectuada por la 
Co-Emisora correspondiente o cualquier Subsidiaria Restringida de una Co-Emisora 
en cualquiera de los dos trimestres fiscales inmediatamente anteriores al Período 
de Cuatro Trimestres. 

Ello, siempre que, en cada caso, los ajustes estén consignados en un Certificado de Directivos 
donde se disponga (1) el monto del/los ajustes en cuestión, (2) que el/los ajuste/s están calculados 
de buena fe por los funcionarios que suscriben el Certificado de Directivos al momento de 
otorgarlo, y (3) que todo Incurrimiento en Endeudamiento relacionada se encuentra permitido 
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en virtud del Contrato de Fideicomiso; y

(e) En caso de que, desde el inicio del Periodo de Cuatro Trimestres, cualquier Persona (que 
posteriormente se transforme en una Subsidiaria Restringida de una Co-Emisora o se 
fusione con cualquiera de las Co-Emisoras o una Subsidiaria Restringida de una Co-
Emisora o pase a formar parte de una de ellas a partir del inicio de dicho período) hubiera 
realizado una disposición de activos, Inversión o adquisición de activos que requiriera la 
realización de un ajuste de conformidad con las cláusulas (a), (b) o (c) que anteceden 
y si hubieran sido realizadas por las Co-Emisoras o sus Subsidiarias Restringidas durante 
dicho período, en tal caso el EBITDA Combinado y el Gastos de Intereses Combinados por 
dicho período se calculará luego de dar efecto pro forma a la referida operación, como 
si dicha transacción hubiera tenido lugar el primer día de dicho período.

(f) A los fines de esta definición, cuando corresponda calcular de manera formal el 
EBITDA Combinado, los cálculos pro forma se determinarán de buena fe y serán 
preparados por un funcionario responsable del área contable o financiera de las Co-
Emisoras.	Cuando	hubiera	Endeudamiento	con	tasa	de	interés	flotante	y	los	efectos	del	
referido Endeudamiento deba calcularse de manera pro-forma, el gasto de intereses 
relacionado con dicho Endeudamiento se calculará como si la tasa vigente en la 
fecha de determinación hubiera sido la tasa aplicable para todo el período (teniendo 
en consideración cualquier acuerdo de tasa de interés que sea de aplicación a dicho 
Endeudamiento, siempre que tal acuerdo de tasa de interés tuviera un plazo de validez 
restante superior a doce meses en la fecha de determinación). Al realizar un cálculo pro-
forma, el monto del Endeudamiento en virtud de cualquier línea de crédito revolvente 
que esté pendiente al día de cálculo será considerado: (i) el saldo diario promedio de 
dicho Endeudamiento durante dicho Período de Cuatro Trimestres o período más corto 
respecto del cual dicha línea de crédito hubiera estado pendiente, o (ii) si dicha línea 
de crédito se hubiera generado con posterioridad al fin de dicho Período de Cuatro 
Trimestres, el saldo diario promedio de dicho Endeudamiento durante el período contado 
a partir de la fecha de creación de la línea de crédito hasta la fecha de cálculo.

“Ratio de Endeudamiento Neto Combinado” se refiere, en cualquier fecha de determinación, a la 
relación entre el monto total de Endeudamiento Combinado (neto de efectivo o Activos Líquidos 
Equivalentes) al cierre del último trimestre fiscal respecto del cual los estados contables combinados 
de las Co-Emisoras han sido entregados al Fiduciario de conformidad con el compromiso descripto 
en “Ciertos Compromisos – Informes a los Tenedores de las Obligaciones Negociables” (la “fecha 
del balance”) y el EBITDA Combinado del Período de Cuatro Trimestres que finalizara en la fecha 
del balance, siempre y cuando:

1. En caso de que cualquier Co-Emisora o cualquier otra Subsidiaria Restringida hubiera:

(i) incurrido desde el inicio de dicho Período de Cuatro Trimestres en un Endeudamiento 
que se encontrara pendiente a dicha fecha de determinación o si la transacción que 
da origen a la necesidad de calcular el Ratio de Endeudamiento Neto Combinado 
implica haber Incurrido en Endeudamiento; en tal caso, el Endeudamiento Combinado 
a la fecha del balance se calculará luego de formalizar dicho Endeudamiento con 
carácter pro forma como si el Endeudamiento se hubiera contraído en la fecha del 
balance ; o

(ii) repagado, recomprado, cancelado o satisfecho por cualquier otro medio 
un Endeudamiento desde el inicio de dicho Período de Cuatro Trimestres o si 
correspondiera repagar, recomprar, cancelar o satisfacer por cualquier otro medio 
un Endeudamiento (en cada caso, que no fuera Endeudamiento contraído en virtud 
de una línea de crédito revolvente a menos que tal Endeudamiento hubiera sido 
cancelado con carácter permanente y no hubiera sido reemplazado) en la fecha de 
la transacción que da origen a la necesidad de calcular el Ratio de Endeudamiento 
Neto Combinado, el Endeudamiento en la fecha del balance será calculado con 
efecto pro-forma como si el Endeudamiento se hubiera saldado, recomprado, 
cancelado o satisfecho por cualquier otro medio en la fecha del balance. 
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2. En caso de que, desde el inicio del Periodo de Cuatro Trimestres, cualquiera de las Co-
Emisoras o cualquier Subsidiaria Restringida de una Co-Emisora hubiera efectuado 
alguna disposición de activos y así diera efecto pro forma a dicha Transferencia de 
Activos en el EBITDA Combinado durante dicho periodo; 

En caso de que, desde el inicio del Periodo de Cuatro Trimestres, cualquiera de las Co Emisoras 
o cualquier otra Subsidiaria Restringida (por vía de fusión o por otro medio) hubiera efectuado 
una Inversión en una Persona que se fusiona con una Co-Emisora o cualquier Subsidiaria 
Restringida o pasa a formar parte de una de ellas (o de cualquier Persona que se transforma 
en una Subsidiaria Restringida) o una adquisición de activos, incluida cualquier adquisición de 
activos que tuviera lugar con relación a una transacción que provoque la realización del cálculo 
que aquí se contempla y que constituya la totalidad o sustancialmente la totalidad de la unidad 
operativa de un negocio, y así diera efecto pro forma a la Inversión o adquisición en el EBITDA 
Combinado para dicho Período de Cuatro Trimestres como si dicha transacción hubiese ocurrido 
el primer día del período antes mencionado; queda entendido que tal cálculo puede incluir los 
ajustes	que	correspondan	para	reflejar	lo	siguiente,	sin	duplicación:

(i)	 Cualquier	 adquisición,	 en	 la	 medida	 en	 que	 tales	 ajustes	 puedan	 reflejarse	 en	
la preparación de la información financiera pro-forma de conformidad con los 
requisitos del Artículo 11 de la Disposición S-X según la Ley del Mercado de Capitales. 

(ii) El monto anualizado de las reducciones de gastos operativos que razonablemente 
esté previsto realizar en los seis meses siguientes a la adquisición efectuada durante 
cualquiera de los cuatro trimestres fiscales que conforman el correspondiente 
Período de Cuatro Trimestres; y 

(iii) El monto anualizado de las reducciones de gastos operativos que razonablemente 
esté previsto realizar en los seis meses siguientes a la adquisición efectuada por la 
Co-Emisora correspondiente o cualquier Subsidiaria Restringida de una Co-Emisora 
en cualquiera de los dos trimestres fiscales inmediatamente anteriores al Período de 
Cuatro Trimestres. 

Ello, siempre que, en cada caso, los ajustes estén consignados en un Certificado de Directivos 
donde se disponga (1) el monto del/los ajustes en cuestión, (2) que el/los ajuste/s están calculados 
de buena fe por los funcionarios que suscriben el Certificado de Directivos al momento de 
otorgarlo, y (3) que todo Incurrimiento en Endeudamiento relacionada se encuentra permitido 
en virtud del Contrato de Fideicomiso; y

(b) En caso de que, desde el inicio del Periodo de Cuatro Trimestres, cualquier Persona 
(que posteriormente se transforme en una Subsidiaria Restringida de una Co-Emisora 
o se fusione con cualquiera de las Co-Emisoras o una Subsidiaria Restringida de una 
Co-Emisora o pase a formar parte de una de ellas a partir del inicio de dicho período) 
hubiera Incurrido en Endeudamiento o cancelado un Endeudamiento o realizado una 
Transacción de Venta de Activos o cualquier tipo de Inversión o adquisición de activos 
que requiriera la realización de un ajuste de conformidad con las cláusulas (a), (b) o (c) 
que anteceden y si hubieran sido realizadas durante ese periodo, el EBITDA Combinado 
por dicho período se calculará luego de dar efecto pro forma a la referida operación, 
como si dicha transacción hubiera tenido lugar el primer día de dicho período.

A los fines de esta definición, cuando corresponda calcular de manera formal el EBITDA 
Combinado, los cálculos pro forma se determinarán de buena fe y serán preparados por un 
funcionario responsable del área contable o financiera de las Co-Emisoras. Cuando hubiera 
Endeudamiento	con	 tasa	de	 interés	flotante	 y	 los	 efectos	del	 referido	Endeudamiento	deba	
calcularse de manera pro-forma, el gasto de intereses relacionado con dicho Endeudamiento 
se calculará como si la tasa vigente en la fecha de determinación hubiera sido la tasa aplicable 
para todo el período (teniendo en consideración cualquier acuerdo de tasa de interés que sea de 
aplicación a dicho Endeudamiento, siempre que tal acuerdo de tasa de interés tuviera un plazo 
de validez restante superior a doce meses en la fecha de determinación). Al realizar un cálculo 
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pro-forma, el monto del Endeudamiento en virtud de cualquier línea de crédito revolvente 
que esté pendiente al día de cálculo será considerado: (i) el saldo diario promedio de dicho 
Endeudamiento durante dicho Período de Cuatro Trimestres o período más corto respecto del 
cual dicha línea de crédito hubiera estado pendiente, o (ii) si dicha línea de crédito se hubiera 
generado con posterioridad al fin de dicho Período de Cuatro Trimestres, el saldo diario promedio 
de dicho Endeudamiento durante el período contado a partir de la fecha de creación de la línea 
de crédito hasta la fecha de cálculo.

 “Ratio de Endeudamiento Consolidado” respecto de cualquier Persona, tendrá un significado 
correlativo al del término “Ratio de Endeudamiento Combinado”, teniendo en cuenta que, 
según se utiliza en la definición de “Ratio de Endeudamiento Combinado” (i) toda referencia 
a las Co-Emisoras se interpretará como una referencia a dicha Persona, (ii) toda referencia a 
Subsidiarias No Restringidas no se tendrá en cuenta, (iii) toda referencia a una combinación 
de cuentas se interpretará como una referencia a la consolidación de cuentas de una Persona 
y sus Subsidiarias conforme a las NIIF, (iv) toda referencia al término Subsidiaria Restringida se 
interpretará como una referencia a las Subsidiarias de dicha Persona, y (v) todas las actividades 
financieras se determinarán conforme a las NIIF y de conformidad con lo establecido en los 
estados contables consolidados más recientes que se encuentren disponibles de dicha Persona, 
(vi) toda referencia al término EBITDA Combinado se interpretará como una referencia al 
término EBITDA Consolidado, y (vii) toda referencia al término Endeudamiento Combinado se 
interpretará como una referencia al término Endeudamiento Consolidado. 

“Refinanciar” o “Refinanciación” significa, respecto de cualquier Endeudamiento, contraer 
Deuda a fin de refinanciar, reemplazar, cancelar o reembolsar dicha Deuda en su totalidad o 
en parte, o, en el caso de una línea de crédito rotatorio, cualquier re-endeudamiento relativo a 
importes previamente adelantados y los pagos efectuados en virtud del mismo. “Refinanciada” 
y “Refinanciamiento” tendrá significados correlativos.

“Reunión de Directorio” significará, en relación a cualquier Persona, la reunión de directorio u 
órgano de administración similar de dicha Persona o cualquier comité autorizado por reunión 
de directorio. 

“Revocación” tiene el significado que se establece en el apartado “Compromisos – Limitación a 
la Denominación de Subsidiarias No Restringidas”

“Subsidiaria” significa, con respecto a cualquier Persona (la “controlante”) en cualquier fecha, 
cualquier Persona cuya cuenta se consolidaría con las cuentas de la controlante en los estados 
contables consolidados de la controlante si tales estados contables se preparan de acuerdo con 
las NIIF a dicha fecha.

“Subsidiaria No Restringida” es cualquier Subsidiaria de una Co-Emisora designada como tal de 
conformidad con el apartado “Compromisos – Limitación a la Denominación de Subsidiarias No 
Restringidas”; tal designación podrá ser revocada por Resolución del Directorio de la Co-Emisora 
pertinente, sin perjuicio de lo dispuesto en dicho compromiso.

“Subsidiaria Restringida” es cada una de las Subsidiarias de las Co-Emisoras que no sea una 
Subsidiaria No Restringida.

“Subsidiaria Significativa” significa, con respecto a cualquier Persona, una Subsidiaria de esa 
Persona que sea una “Subsidiaria Significativa” de conformidad con la Regla l-02 (w) del 
Reglamento S-X en virtud de la Ley de Mercado de Valores de Estados Unidos vigente a la fecha 
del presente documento, suponiendo, a los efectos de esa definición, que las Co-Emisoras, 
consideradas como una única entidad, registradas conjuntamente son las mencionadas allí.

“Supuesto de Abandono” significa, con respecto a una Central, que (i) la Co-Emisora 
correspondiente o cualquier Subsidiaria Restringida en forma intencional y voluntaria cause 
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una suspensión permanente o cese de las operaciones de dicha Central o (ii) la operación de 
cualquier Central se suspende permanentemente o cesa por un período de por lo menos 15 
días consecutivos por cualquier motivo (que no sea fuerza mayor). No obstante, en cada caso, 
no constituirá abandono o suspensión de dicha Central (A) el mantenimiento programado de 
dicha Central, (B) las reparaciones en dicha Central, programadas o no, o (C) las interrupciones 
en el servicio obligadas o programadas en cualquier Central si la Co-Emisora o el Garante 
correspondiente están intentando en forma diligente que dicha suspensión finalice.

“Tasa de Tesorería” tiene el significado que se establece en el apartado “Rescate Opcional”.

“Tenedores Requeridos” tiene el significado que se establece en el apartado “-Modificación del 
Contrato de Fideicomiso-”

“Títulos de Deuda del Gobierno de los EE. UU.” son obligaciones directas (o certificados que 
representan un porcentaje de participación en dichas obligaciones) de los Estados Unidos 
(incluidas sus dependencias o divisiones) para el cumplimiento de las cuales se han comprometido 
la plena confianza y la credibilidad de los Estados Unidos y las cuales no son rescatables o 
canjeables a opción de la Co-Emisora.

“Activos Combinados Totales” se refiere al monto total consolidado o combinado de conformidad 
con la NIIF, de los activos de las Co-Emisoras y sus respectivas Subsidiarias Restringidas, (1) 
según se establece en el último balance combinado de las Co-Emisoras que se encuentre 
disponible, proporcionado por el Fiduciario, los Tenedores o el Ingeniero Independiente conforme 
a la Sección –Ciertos Compromisos – Informes a los Tenedores y (2) con carácter pro forma a fin 
de hacer efectiva cualquier adquisición o acto de disposición de sociedades, divisiones, líneas de 
negocios u operaciones de cualquier Co-Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas 
con posterioridad a dicha fecha y con anterioridad a la fecha de determinación.

“Transacciones con Partes Relacionadas” tiene el significado asignado en la sección 
“Limitaciones a Transacciones con Partes Relacionadas”.

“Valor Justo de Mercado” se refiere, con relación a cualquier activo, el precio por el cual podría 
negociarse dicho activo en condiciones de igualdad en una transacción libre en el mercado, 
en efectivo, entre un vendedor y un comprador interesados y que no se encuentren forzados 
a completar la transacción. Asimismo, salvo disposición en contrario que se establezca en la 
presente, ello procederá con la salvedad de que para cualquier transacción que involucre a una 
Co-Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias, (1) si el activo tiene un precio inferior a US$ 10 
millones (o el importe equivalente en otras monedas), tal precio será determinado de buena 
fe por el Directorio de la correspondiente Co-Emisora; o (2) si el activo tiene un precio mayor o 
igual a US$ 10 millones e inferior a US$ 20 millones (o su equivalente en otra moneda), tal precio 
será determinado de buena fe por el Directorio de la Co-Emisora correspondiente y ello deberá 
constar en un Acta de Directorio.

“Vencimiento Determinado” significa, con respecto a cualquier Deuda, la fecha indicada en 
dicha Deuda como la fecha en la que se torna exigible el último pago de capital relativo a dicha 
Deuda, incluida, con respecto a cualquier suma de capital que sea exigible en ese momento en 
virtud de los reembolsos obligatorios o disposiciones de pago anticipado, la fecha prevista para 
su pago (sin incluir disposiciones que prevean la recompra o el pago anticipado de dicha Deuda 
a opción de su tenedor tras la ocurrencia de cualquier contingencia que esté fuera del control 
del deudor respectivo a menos que se haya producido tal contingencia).

“SEC” significa la Comisión de Valores de los Estados Unidos.

“S&P” significa S&P Global Ratings Inc. y sus sucesoras.

“Venta de Activos” significará toda venta, disposición, emisión, transferencia, transmisión, 
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locación (a excepción de locaciones operativas celebrados en el curso ordinario del negocio), 
cesión o cualquier otro tipo de transferencia (cada una de ellas, un “acto de disposición”) por parte 
de cualquier Co-Emisora o cualquier Subsidiaria Restringida, en todos los casos ya sea en forma 
directa o indirecta, de cualquiera de los siguientes activos, a saber:

(a) acciones de cualquier Subsidiaria Restringida (que no sean acciones calificadas de los 
directores o acciones que la Legislación Aplicable disponga que deban ser de titularidad 
de una Persona que no sea una Co-Emisora o una Subsidiaria Restringida); o

(b) cualquiera de los bienes o activos (a excepción de efectivo, Activos Líquidos Equivalentes 
o Acciones) de cualquier Co-Emisora y cualquier otra Subsidiaria Restringida que no 
forme pare del curso ordinario de los negocios de las Co-Emisoras o de las Subsidiarias 
Restringidas.

Sin perjuicio de lo dispuesto precedentemente, los siguientes supuestos no serán considerados 
Venta de Activos:

(1) la disposición de todos o sustancialmente todos los activos de cualquier Emisora y 
cualquier Subsidiaria Restringida, conforme estuviera permitido en “—Compromisos— 
Limitación a la Fusión, Consolidación y Venta de Activos”;

(2) la venta, arrendamiento, subarrendamiento, licencia, consignación u otras disposiciones 
sobre los bienes inmuebles, bienes de capital o equipamiento, inventarios, derecho de 
uso imprescriptible, cuentas por cobrar u otros activos, durante el transcurso ordinario 
de la actividad comercial; 

(3) un acto de disposición de cualquier Co-Emisora o cualquier otra Subsidiaria Restringida, 
incluida cualquier Persona que sea o se convierta en Subsidiaria Restringida 
inmediatamente con posterioridad a dicho acto de disposición;

(4) cualquier acto de disposición de Acciones de una Subsidiaria No Restringida; 

(5) la venta o acto de disposición de efectivo o Activos Líquidos Equivalentes;

(6) los actos de disposición sobre créditos, o activos e intereses relacionados con los créditos, 
en relación con arreglos o acuerdos durante el transcurso ordinario de la actividad 
comercial o durante la quiebra o procedimientos similares. 

(7) actos de disposición para la constitución de cualquier Gravamen permitido por el 
compromiso descripto en el apartado “Compromisos – Limitación a los Gravámenes”; 

(8) la emisión de Acciones Rescatables permitida en virtud del apartado “Compromisos – 
Limitación a la Contracción de Deuda Adicional”;

(9) la venta, locación, transferencia o cualquier otra disposición de activos en una Operación 
de Venta y Posterior Arrendamiento, en tanto esté permitido por el compromiso descripto 
en el apartado “Compromisos – Limitación a las Operaciones de Venta y Posterior 
Arrendamiento”;

(10) la ejecución de activos en virtud de Gravámenes permitidos en virtud del Contrato de 
Fideicomiso;

(11) el acuerdo, arreglo, liberación, desestimación o abandono de cualquier acción legal o 
reclamo judicial contra cualquier Persona;

(12) ventas u otras enajenaciones de bienes y equipos obsoletos, gastados o defectuosos;

(13) la terminación de cualquier Contrato de Cobertura; 

(14) a los fines del apartado “Compromisos – Limitaciones a la Venta de Activos” únicamente, 
la realización de un Pago Restringido permitido en virtud del apartado “Compromisos – 
Limitaciones a los Pagos Restringidos” y cualquier Inversión Autorizada; y

(15) cualquier transacción o serie de transacciones relacionadas que involucren activos con un 
Valor Justo de Mercado que no supere los USD 5 millones (o el equivalente en otra divisa).
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“Vida Promedio hasta el Vencimiento” significa, cuando se aplica a cualquier Endeudamiento 
en cualquier fecha, la cantidad de años (calculada a la doceava parte más cercana) que se 
obtiene dividiendo (1) la suma de los productos de la cantidad de años a partir de la fecha de 
determinación hasta las fechas de cada pago programado sucesivo de capital de dicha Deuda 
o rescate o pago similar relacionado con dichas Acciones Preferidas, multiplicado por el importe 
de dicho pago, por (2) la suma de todos estos pagos.
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CALIFICACIONES DE RIESGO

FixScr ha asignado a las Obligaciones Negociables la calificación “BBB+(arg)”. De acuerdo 
a la escala de calificación de dicha calificadora, la calificación “BBB” nacional muestra una 
adecuada calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país. Sin embargo, 
cambios en las circunstancias o condiciones económicas tienen una mayor probabilidad de 
afectar la capacidad de pago en tiempo y forma que para obligaciones financieras calificadas 
con categorías superiores..

Los signos “+” o “-” podrán ser añadidos a una calificación nacional para mostrar una mayor o 
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoría, y no alteran la definición 
de la categoría a la cual se los añade. Las calificaciones nacionales no son comparables entre 
distintos países, por lo cual se identifican agregando un sufijo para el país al que se refieren. En 
el caso de Argentina se agrega “(arg)”.

La mencionada calificación podrá ser modificada, suspendida o revocada en cualquier momento 
y no representa en ningún caso una recomendación para comprar, mantener o vender las 
Obligaciones Negociables.

Las Co-Emisoras han solicitado y se encuentran en proceso de obtener dos calificaciones 
internacionales de las Obligaciones Negociables por parte de de Moody ś Investors Service y 
Fitch Ratings Inc. (las “Calificadoras Internacionales”).

Las Calificadoras Internacionales no son agentes de calificación conforme a las Normas de 
la CNV y tampoco se encuentran registradas como tales ante la CNV. Los informes de las 
Calificadoras Internacionales en relación con las Obligaciones Negociables serán publicados 
y dados a conocer al público inversor oportunamente mediante su publicación como “Hecho 
Relevante” en la página web de la CNV (www.cnv.gob.ar) en el ítem “Información Financiera” 
(la “AIF”), en la página web del MAE, en el BYMA a través del Boletín Diario de la BCBA y en la 
página web de las Co-Emisoras”
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PLAN DE DISTRIBUCIÓN

Generalidades

J.P. Morgan Securities LLC, actuará como Coordinador Global y J.P. Morgan Securities LLC, 
Citigroup Global Markets Inc. e Itaú BBA USA Securities, Inc. actuarán como Coordinadores 
Conjuntos de la Recepción de Ofertas (los “Agentes Colocadores Internacionales”). Banco Itaú 
Argentina S.A., Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A., Banco de Galicia y 
Buenos Aires S.A., Banco Hipotecario S.A., BACS Banco de Crédito y Securitización S.A., Macro 
Securities S.A. y BAF Securities S.A. actúan como agentes colocadores de Argentina (los “Agentes 
Colocadores de Argentina” y conjuntamente con los Agentes Colocadores Internacionales, los 
“Agentes Colocadores”). Conforme a los términos y condiciones establecidos en el contrato de 
colocación internacional a ser celebrado, hemos acordado vender a los Agentes Colocadores 
Internacionales y los Agentes Colocadores Internacionales han acordado adquirir de nosotros, 
Obligaciones Negociables por el monto de capital indicado a continuación al lado del nombre 
del respectivo Agente Colocador Internacional.

Los Agentes Colocadores ofrecerán las Obligaciones Negociables, sujeto a su venta previa, 
cuando sean emitidas conforme al contrato de venta, de la manera en que se emitan, si se las 
emitiera y si así las aceptaran los Agentes Colocadores. El contrato de colocación internacional 
establece que las obligaciones de los Agentes Colocadores Internacionales de adquirir las 
Obligaciones Negociables se encuentran sujetas a la aprobación de ciertas cuestiones legales 
por parte de sus abogados y a otras condiciones allí establecidas. De conformidad con los 
términos y condiciones del contrato de colocación internacional, los Agentes Colocadores 
Internacionales han acordado de manera individual, adquirir la totalidad del monto de capital 
de las Obligaciones Negociables en el caso de que se compre alguno. Los Agentes Colocadores 
se reservan el derecho a retirar, cancelar o modificar las ofertas a los inversores y a rechazar 
órdenes total o parcialmente.

Los Agentes Colocadores Internacionales proponen ofrecer inicialmente la suma de capital de las 
Obligaciones Negociables al precio de oferta que consta en la portada del presente Prospecto. 
Luego de la oferta inicial, el precio de oferta podrá ser modificado en cualquier momento 
sin notificación previa. Los Agentes Colocadores podrán ofrecer y vender las Obligaciones 
Negociables mediante alguna de sus afiliadas.

La oferta pública de las Obligaciones Negociables comprende (a) una oferta pública en los 
términos de la Ley de Mercado de Capitales efectuada a través  Banco Itaú Argentina S.A., 
Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A., Banco de Galicia y Buenos Aires S.A., 
Banco Hipotecario S.A., BACS Banco de Crédito y Securitización S.A., Macro Securities S.A. y 
BAF Securities S.A. (la “Oferta Local”) y (b) una oferta a través de cualquier Agente Colocador 
Internacional (i) en Estados unidos solo para “compradores institucionales calificados” (tal 
como los define la Regla 144A) (“CIC”) en virtud de la Regla 144A en virtud de la exención de 
los requisitos de registro de la Ley de Títulos Valores según la Regla 144A y (ii) a personas no 
estadounidenses en virtud de la Regulación S según la Ley de Títulos Valores efectuada por 
cualquier Agente Colocador Internacional (la “Oferta Internacional”).

Las Obligaciones Negociables, no han sido registradas ni se registrarán bajo la Ley de Títulos 
Valores y no se podrán ofrecer ni vender dentro de Estados Unidos, ni a personas estadounidenses, 
ni en nombre o beneficio de ellas, con la excepción de inversores calificados conforme a la Regla 
144A de la Ley de Títulos Valores y personas mediante operaciones en el exterior conforme a la 
Regulación S de la Ley de Títulos Valores, y a personas no estadounidenses fuera de Estados 
Unidos. Las Obligaciones Negociables vendidas a tenedores institucionales calificados conforme 
a la Regla 144A estarán representadas por uno o más Certificados Globales, y las Obligaciones 
Negociables vendidas fuera de Estados Unidos a personas no estadounidenses conforme a la 
Regulación S estarán representadas por uno o más Certificados Globales. Las Obligaciones 
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Negociables se encontrarán sujetas a restricciones a su transferencia e incluirán leyendas 
restrictivas. Ver la sección “Restricciones a la Transferencia”.

Se presentará una solicitud a la Bolsa de Valores de Luxemburgo para que las Obligaciones 
Negociables se listen en la Lista Oficial de dicha bolsa y se negocien en su Mercado Euro MTF. Ya 
se ha solicitado a la BCBA para que se listen en el BYMA y al MAE para que se negocien en dicho 
mercado. No obstante, no se puede asegurar que dichas solicitudes sean aceptadas. 

Las Co-Emisoras acodarán mantener indemne a los Colocadores Internacionales frente a 
ciertas obligaciones, incluidas las obligaciones previstas en la Ley de Valores Negociables 
de los Estados Unidos, y contribuir con los pagos que los Colocadores Internacionales 
pudieran tener que realizar respecto de alguna de estas obligaciones.

No se inscribirán las Obligaciones Negociables 

Las Obligaciones Negociables no han sido ni serán registradas bajo la Ley de Títulos Valores de 
los Estados Unidos ni ninguna ley de títulos valores y no podrán ser ofrecidas o vendidos dentro 
de los Estados Unidos o para, o para la cuenta o beneficio de, las personas de los Estados Unidos 
(tal como se define en la Regulación S) excepto en transacciones exentas o no sujetas a los 
requisitos de registro de la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos. Ver “Restricciones de 
transferencia”.

Hasta los 40 días posteriores al inicio de esta oferta, una oferta o venta de las Obligaciones 
Negociables dentro de los Estados Unidos realizada por un colocador (partícipe o no en la 
oferta) violaría los requisitos de registro de la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos, salvo 
que el colocador realizara una oferta de venta de conformidad con lo previsto por la Regla 144A 
o cualquier otra excepción al requisito de registro que resultare aplicable bajo la Ley de Títulos 
Valores de los Estados Unidos.

Nueva emisión de Obligaciones Negociables

Las Obligaciones Negociables son una nueva emisión de valores sin mercado comercial 
establecido. No tenemos la intención de solicitar listado de las Obligaciones Negociables en 
cualquier bolsa de valores de Estados Unidos o cotizar de las Obligaciones Negociables en 
cualquier cotización de un sistema automático. Los Agentes Colocadores nos han informado 
que actualmente tienen la intención de hacer un mercado de las Obligaciones Negociables 
después de finalizar con esta oferta. Sin embargo, los Agentes Colocadores no están obligados 
a hacerlo y puede descontinuar cualquier actividad de creación de mercado en cualquier 
momento sin previo aviso.

Si bien se presentará una solicitud para listar las Obligaciones Negociables en la lista oficial de 
la Bolsa de Valores de Luxemburgo y para negociarlas en el Mercado Euro MTF, no podemos 
garantizar que se desarrolle un mercado líquido o activo de listado abierto para las Obligaciones 
Negociables o que, si se desarrolla, continuará existiendo. Si no se desarrolla o subsiste un 
mercado de negociación activo para las Obligaciones Negociables, su precio de mercado y 
liquidez podrían verse afectados negativamente. De negociarse, las Obligaciones Negociables 
podrían ser negociadas con un descuento de su precio de oferta, según las tasas de interés 
vigentes, el mercado de valores similares, nuestro rendimiento, las condiciones económicas 
generales y otros factores.

Prohibición de la venta de títulos similares

Las Co-Emisoras han acordado que, durante un período de 90 días a partir de la fecha de este 
Prospecto, no venderán, ofrecerán, contratarán u otorgarán una opción de vender, transferir 
o establecer una “posición equivalente” en el sentido de la Regla 16a-1 en virtud de la Ley de 
Intercambio, o de lo contrario disponer o transferir, o anunciar la oferta de, o presentar cualquier 
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registro declaración en virtud de la Ley de Valores con respecto a, cualquier título de deuda 
de, o garantizado por, cualquier Emisor o valores convertibles en títulos de deuda de cualquier 
Emisor en los mercados internacionales de capital distintos del oferta y venta de las notas, sin el 
consentimiento previo por escrito de cada Agente Colocador. 

Liquidación

Estimamos que la entrega de las Obligaciones Negociables se hará contra su pago en la fecha 
especificada en la portada del presente Prospecto o cerca de ella, que será, como mínimo, el 
quinto día hábil posterior a la fecha de fijación del precio de las Obligaciones Negociables (dicho 
ciclo de liquidación, “T+6”), pero podrá ser posterior. Al 5 de septiembre de 2017 y de conformidad 
con la Regla 15c6-1 de la Comisión de Valores de Estados Unidos en virtud de la Ley del Mercado 
de Valores, las operaciones en el mercado secundario deben liquidarse generalmente en el plazo 
de dos días hábiles, excepto que las partes de la operación acuerden expresamente lo contrario. 
Por consiguiente, dado que las Obligaciones Negociables se liquidarán inicialmente luego de 
T+6, los compradores que deseen operar Obligaciones Negociables con anterioridad a su fecha 
de entrega en virtud del presente deberán especificar arreglos alternativos de liquidación al 
momento de la operación a fin de evitar una liquidación fallida.

Estabilización de precios y posiciones cortas

En relación con la emisión de Obligaciones Negociables, los Agentes Colocadores podrán 
comprar y vender Obligaciones Negociables en el mercado abierto. Las compras y ventas 
efectuadas en el mercado abierto podrán incluir ventas al descubierto, compras para cubrir 
posiciones cortas sindicadas y compras de estabilización, según se las describe a continuación:

•	 las	ventas	al	descubierto	comprenden	ventas	efectuadas	en	el	mercado	secundario	por	
parte de cualquier Agente Colocador de una cantidad de Obligaciones Negociables 
mayor a la que deben adquirir en virtud de esta emisión de Obligaciones Negociables;

•	 las	 operaciones	 sindicadas	 de	 cobertura	 comprenden	 compras	 de	 Obligaciones	
Negociables efectuadas en el mercado abierto una vez finalizada la distribución para 
cubrir las posiciones cortas; y

•	 las	 operaciones	 de	 estabilización	 comprenden	 ofertas	 de	 compra	 de	 Obligaciones	
Negociables a los efectos de vincular, fijar o mantener el precio de las Obligaciones 
Negociables, siempre que las ofertas de estabilización no superen un máximo 
determinado.

Las compras efectuadas con el objeto de cubrir posiciones cortas sindicadas y las compras 
de estabilización, así como otras compras efectuadas por cualquier Agente Colocador para su 
propia cuenta, pueden evitar o demorar una baja del precio de mercado de las Obligaciones 
Negociables. Asimismo, pueden hacer que el precio de las Obligaciones Negociables sea 
superior al precio que prevalecería en el mercado abierto de no mediar dichas operaciones. Los 
Agentes Colocadores podrá llevar a cabo estas operaciones en el mercado abierto o de otra 
manera, pero no tienen obligación alguna de hacerlo. Si cualquier Agente Colocador comenzara 
a realizar cualquiera de estas operaciones, podrán discontinuarlas en cualquier momento.

Toda operación de estabilización, cobertura o sobre adjudicación se encontrará sujeta a los 
límites impuestos por las leyes y normativa aplicables, incluidas las normas de la CNV.

Otras relaciones

Los Agentes Colocadores y sus respectivas afiliadas han llevado a cabo, y podrán llevar a cabo 
en el futuro, negocios de banca de inversión y otros negocios comerciales en el curso ordinario 
de sus actividades con nosotros y/o nuestras afiliadas. En consecuencia, han recibido, o podrán 
recibir en el futuro, los honorarios, intereses y comisiones habituales de estas operaciones.
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Además, en el desenvolvimiento normal de las actividades comerciales, los Agentes Colocadores 
y sus afiliadas podrán hacer o mantener una amplia variedad de inversiones, deuda comercial 
activa, títulos de participación de deuda privada ( u otros títulos de participación derivados) e 
instrumentos financieros (incluyendo préstamos bancarios) por cuenta propia o por cuenta de 
sus clientes. Dichas inversiones y actividades relacionadas con sus títulos de participación podrán 
incluir a los títulos y/o instrumentos nuestros o de nuestros afiliados. Los Agentes Colocadores y 
sus afiliadas podrán también recomendar inversiones y/o publicar o expresar puntos de vista de 
investigaciones independientes de dichos títulos de deuda o instrumentos financieros y podrán 
mantener o recomendarle a los clientes que adquieran, las posiciones largas y/o cortas en tales 
títulos o instrumentos. Además, los Agentes Colocadores y/o sus afiliadas son o podrán ser 
prestamistas, y en algunos casos agentes o gerentes de los prestamistas en virtud de líneas de 
créditos que nos faciliten.

Oferta internacional

Las Obligaciones Negociables serán colocadas fuera de Argentina por medio de una oferta 
realizada de conformidad con las leyes de las jurisdicciones correspondientes en virtud de las 
exenciones a los requisitos de inscripción u oferta pública.

Las Obligaciones Negociables serán ofrecidas fuera de Argentina mediante los documentos de la 
oferta en idioma inglés. Las Co-Emisoras y los colocadores celebrarán el contrato de colocación 
internacional descripto a continuación. Los Agentes Colocadores han implementado, fuera de 
Argentina, diversos métodos de comercialización consistentes con prácticas internacionales 
para la colocación de títulos en transacciones comparables (incluyendo, entre otras, giras de 
presentación, conferencias telefónicas globales o individuales, reuniones individuales o grupales, 
y la distribución del Prospecto), y también pueden ofrecer y vender las Obligaciones Negociables 
a través de algunas de sus afiliadas calificadas. La colocación y adjudicación de las Obligaciones 
Negociables se realizará a través de un proceso de book-building (formación de libros). Una 
vez completado dicho proceso, cada Agente Colocador registrará las declaraciones de interés 
presentadas por los inversores y el  Agente Colocador que corresponda, fuera y dentro de 
Argentina, respectivamente, en un registro electrónico mantenido en la Ciudad de Nueva York, 
Estados Unidos, de conformidad con las prácticas comunes y las normas aplicables descriptas 
en mayor detalle en la sección “Colocación y Adjudicación”, a continuación.

Oferta Local

Las Obligaciones Negociables serán colocadas en Argentina por medio de una oferta que 
cumplirá con todos los requisitos de una oferta pública, de conformidad con la Ley de Mercado 
de Capitales de Argentina, las normas de la CNV y las demás leyes argentinas aplicables. La 
Oferta Local será realizada por medio del presente Prospecto y cumplirá con los plazos mínimos 
legales.

El Agente Colocador de Argentina solo podrá solicitar o recibir Declaraciones de Interés (según 
se define a continuación) de inversores que sean residentes de Argentina y los beneficiarios 
definitivos de las Obligaciones Negociables adquiridas a través de la Oferta Local deberán ser 
residentes de Argentina.

Colocación y Adjudicación

Esfuerzos de colocación

Los esfuerzos de colocación, tanto en el país como en el exterior, consistirán en diversos 
métodos y actividades de comercialización comúnmente implementados en transacciones 
de este tipo. Dichos esfuerzos de comercialización pueden incluir: (i) giras de presentación 
internacionales y/o locales con inversores institucionales; (ii) conversaciones telefónicas con 
inversores institucionales, en las que estos tendrán la oportunidad de formular preguntas sobre 
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nuestras operaciones y las obligaciones negociables; (iii) giras de presentación electrónicas; 
(iv) la publicación de un anuncio en plataformas electrónicas (por ejemplo, Bloomberg o 
similares); (v) la publicación de un resumen del presente Prospecto (que contendrá información 
substancialmente similar a la contenida en el presente prospecto) en el boletín del BYMA a través 
del sitio web del BCBA (www.bolsar.com) y la publicación de otras notificaciones en periódicos 
y boletines; (vi) la distribución (electrónica o en soporte físico) del Prospecto en Argentina y de 
los documentos de la oferta en idioma inglés fuera de la Argentina; y (vii) la puesta a disposición 
de los inversores de copias en soporte físico del Prospecto y de los documentos de la oferta en 
idioma inglés en la sede de cada Agente Colocador.

Book-Building (“Formación de Libros”)

La presente oferta se destina únicamente a inversores calificados que se encuentren dentro de 
las categorías indicadas en el Artículo 12, Sección II del Capítulo VI, Título II de las Normas de la 
CNV.

La colocación de las Obligaciones Negociables se realizará de conformidad con el proceso de 
book-building (“Formación de Libros”) implementado por los Agentes Colocadores y el Agente 
Colocador de Argentina.

Los inversores calificados interesados en adquirir las Obligaciones Negociables deberán 
presentar declaraciones de interés en las que especifiquen el monto de capital de Obligaciones 
Negociables que deseen adquirir, el cual no podrá ser menor a U$S 150.000 y deberá ser 
expresado en múltiplos enteros de U$S 150.000, al igual que cualquier otro requisito requerido 
por cualquier Agente Colocador que sea necesario para asegurar el cumplimiento de las 
exigencias normativas y la validez de dichas declaraciones de interés irrevocables (cada una, 
una “Declaración de Interés”) 

Tal como se describe más adelante, cada Agente Colocador registrará las Declaraciones 
de Interés recibidas de los inversores y del Agente Colocador de Argentina fuera y dentro de 
Argentina, respectivamente, en un registro electrónico mantenido en la Ciudad de Nueva 
York, de conformidad con las prácticas habituales para este tipo de oferta internacional en los 
Estados Unidos de América y las reglas aplicables de conformidad con el Artículo 1, Sección I, 
Capítulo IV, Título VI de las normas de la CNV.

Sujeto a lo establecido en la Ley de Mercado de Capitales, las normas de la CNV y las demás 
leyes y reglamentos aplicables, y de conformidad con las obligaciones de transparencia, las Co-
Emisoras, el Agente Colocador de Argentina y los Agentes Colocadores se reservan el derecho de 
rescindir la oferta en cualquier momento de conformidad con las leyes aplicables, y de rechazar, 
total o parcialmente, cualquier Declaración de Interés que presente errores u omisiones, o no 
cumpla con las leyes aplicables, y a no adjudicar las obligaciones negociables solicitadas por 
un inversor en su Declaración de Interés o adjudicar una cantidad menor a la solicitada, de 
conformidad con los procesos de adjudicación establecidos a continuación. Asimismo, los 
Agentes Colocadores y el Agente Colocador de Argentina se reservan el derecho de rechazar 
Declaraciones de Interés como resultado del incumplimiento de los requisitos establecidos en las 
normas contra el lavado de dinero.

Periodo de Oferta

En Argentina, las Declaraciones de Interés deben ser entregadas al Agente Colocador de 
Argentina durante el período de por lo menos 3 (tres) Días Hábiles, que comenzará en la fecha 
que se detalle en el aviso de suscripción, quien las presentará a su vez cada Agente Colocador 
de conformidad con los procedimientos determinados por estos. 

Solo podrán presentarse Declaraciones de Interés durante el período que será informado 
mediante un aviso de suscripción (en adelante se hará referencia a dicho periodo como el 
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“Periodo de Oferta”, el día final de este período “Día de Colocación y a la fecha y hora de 
vencimiento del Periodo de Oferta como la “Fecha Límite para la Presentación de Declaraciones 
de Interés”). Una vez alcanzada la Fecha Límite para la Presentación de Declaraciones de Interés 
no se registrarán nuevas Declaraciones de Interés en el registro electrónico. 

Entre las 13:00 y las 16:00 (hora de Buenos Aires) de la Fecha de Adjudicación, cada Agente 
Colocador registrará en el registro electrónico todas las Declaraciones de Interés recibidas 
antes de la Fecha Límite para la Presentación de Declaraciones de Interés y luego cerrarán el 
registro electrónico (la fecha y hora exactas de registro efectivo de la Declaración de Interés 
en el registro electrónico y el cierre del registro electrónico será determinado por cada Agente 
Colocador, a su entera discreción, dentro del rango antes descripto) (la “Fecha Límite del 
Registro”). Las Declaraciones de Interés recibidas antes de la Fecha Límite para la Presentación 
de Declaraciones de Interés no serán vinculantes y podrán ser retiradas o modificadas hasta la 
Fecha Límite del Registro. De conformidad con las disposiciones del Artículo 7, Sección I, Capítulo 
IV, Título VI de las normas de la CNV los inversores pueden renunciar a su derecho de ratificar 
expresamente sus Declaraciones de Interés desde la Hora de Cierre del Registro. Por lo tanto, 
todas las Declaraciones de Interés no retiradas o modificadas a la Hora de Cierre del Registro 
constituirán ofertas firmes, vinculantes y definitivas en los términos correspondientes (con las 
modificaciones pertinentes) efectivas desde la Fecha Límite del Registro, sin necesidad de que el 
inversor realice ninguna acción adicional.

Adjudicación

En la Fecha de Adjudicación, tras el cierre del registro electrónico por cada Agente Colocador y 
las Co-Emisoras determinarán: (i) el precio de emisión, (ii) la fecha de emisión y (iii) el monto de 
las Obligaciones Negociables a emitir, en función de las ofertas recibidas y de conformidad con 
el proceso de book-building (formación de libros).

Asimismo, tras la adjudicación definitiva de las Obligaciones Negociables en la Fecha de 
Adjudicación, las Co-emisoras publicarán un aviso de Resultados en donde se anuncien los 
resultados de la colocación de las Obligaciones Negociables en la página web de la CNV y, lo 
antes posible a partir de ese momento, en el Boletín del BYMA a través del sitio web del BCBA 
(www.bolsar.com) y el Boletín electrónico del MAE a través de su sitio web (www.mae.com.ar). 
Dicho aviso especificará el monto de las Obligaciones Negociables a emitir, el precio de emisión 
y la fecha de emisión.

Modificación, Suspensión y/o Prórroga

El Periodo de Oferta original podrá ser modificado, suspendido o prorrogado antes del vencimiento 
del plazo original, por medio de un comunicado público. Ni las Co-Emisoras, ni el Agente 
Colocador de Argentina, ni los Agentes Colocadores serán responsables por la modificación, 
suspensión o prórroga del Periodo de Oferta o la Fecha de Adjudicación, y aquellos inversores 
que hayan presentado una Declaración de Interés no tendrán derecho a percibir compensación 
alguna como resultado de dicha modificación, suspensión o prórroga. En caso de que la Fecha 
de Adjudicación sea finalizada o revocada, o se tome la decisión de no emitir las Obligaciones 
Negociables o no continuar con la oferta, todas las Declaraciones de Interés recibidas quedarán 
sin efecto en forma automática.

En caso de que el Periodo de Oferta sea suspendido o prorrogado, los inversores que hayan 
presentado Declaraciones de Interés durante dicho periodo podrán, a su entera discreción y sin 
ser pasibles de penalidad alguna, retirar dichas Declaraciones de Interés en cualquier momento 
durante el periodo de suspensión o el nuevo Periodo de Oferta prorrogado.

Rechazo de Declaraciones de Interés; Terminación de la Oferta

Las Declaraciones de Interés podrán ser rechazadas cuando contengan errores u omisiones que 
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hagan su procesamiento indebidamente oneroso o impidan su procesamiento en el sistema, o 
cuando no cumplan con las leyes aplicables según se describe en mayor detalle a continuación.

Aquellos inversores que hayan presentado Declaraciones de Interés deberán entregar al Agente 
Colocador de Argentina o cualquier Agente Colocador toda la información y la documentación 
que estos puedan solicitar a fin de cumplir con las leyes y reglamentaciones relacionadas con 
la prevención del lavado de activos y la financiación de actividades terroristas. En caso que 
dicha información sea provista en forma inadecuada, incompleta y/o inoportuna, el Agente 
Colocador de Argentina y cualquier Agente Colocador podrán, sin incurrir en responsabilidad 
alguna, rechazar la Declaración de Interés correspondiente.

Las Co-Emisoras, el Agente Colocador de Argentina y el Agente Colocador se reservan el 
derecho de rechazar cualquier Declaración de Interés cuando consideren que no se ha cumplido 
con las leyes o reglamentaciones aplicables. Dichas leyes y reglamentaciones aplicables incluyen 
aquellos relacionados con la prevención del lavado de activos, como los emitidos por la UIF, 
la CNV o el BCRA, así como cualquier reglamentación aplicable a títulos valores. Cualquier 
decisión de rechazar una Declaración de Interés se tomará teniendo en cuenta el principio de 
tratamiento justo entre los inversores.

Cualquier modificación de los procesos aquí descriptos será publicada por un día hábil 
en la página web de la CNV y en el boletín oficial del BYMA, al igual que en el boletín 
electrónico del MAE.

Las Co-Emisoras podrán declarar desierta la colocación de las Obligaciones Negociables 
durante el Periodo de Oferta o inmediatamente después de su finalización cuando: (i) no se 
hayan recibido Declaraciones de Interés o todas las Declaraciones de Interés recibidas hayan 
sido rechazadas; (ii) el rendimiento ofrecido por los inversores fue mayor que el rendimiento 
que esperaban las Co-Emisoras; (iii) las Declaraciones de Interés representen un monto de 
las Obligaciones Negociables que no justifique razonablemente su emisión; (iv) tomando 
en cuenta la ecuación económica resultante, la emisión de las Obligaciones Negociables no 
resulte redituable para las Co-Emisoras; (v) se produzcan cambios substanciales adversos en los 
mercados financieros internacionales y/o los mercados de capitales locales o internacionales, 
o en la condición general de las Co-Emisoras y/o de la Argentina, incluyendo, por ejemplo, las 
condiciones políticas económicas o financieras, o la situación crediticia de las Co-Emisoras, de 
forma que la emisión de las Obligaciones Negociables descripta en el presente Prospecto no 
sea recomendable; o (vi) los inversores no hayan cumplido con las leyes o reglamentaciones 
relacionados con la prevención del lavado de activos y la financiación de actividades terroristas, 
incluyendo aquellas emitidas por la UIF, la CNV y el BCRA. Asimismo, la oferta de Obligaciones 
Negociables podrá ser dejada sin efecto de conformidad con los términos y condiciones de los 
contratos de compra celebrados con el Agente Colocador y el Agente Colocador de Argentina.

Procesos de Adjudicación

Las Co-Emisoras esperan colocar las Obligaciones Negociables principalmente entre 
compradores institucionales internacionales y argentinos, incluyendo, entre otros, fondos de 
inversión, fondos de pensiones, compañías de seguro, instituciones financieras, corredores 
de bolsa y administradores de cuentas de bancos privados. Se otorgará preferencia a las 
Declaraciones de Interés de inversores que, en términos generales, mantengan posiciones de 
largo plazo en títulos del mismo tipo que las Obligaciones Negociables, lo que aumentará las 
probabilidades de que el mercado secundario de las Obligaciones Negociables se beneficie de 
una base de inversores estable que pueda comprender el riesgo crediticio y que tenga intenciones 
de mantener posiciones de largo plazo sobre las Obligaciones Negociables. Esto, a su vez, ayuda 
a crear un valor de referencia para las Obligaciones Negociables, y las Co-Emisoras esperan que 
eso facilite su acceso a los mercados de capitales internacionales en el futuro.

Específicamente, se otorgará preferencia a las Declaraciones de Interés presentadas por 
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inversores institucionales, inversores regulados o instituciones financieras internacionales.

Los criterios aplicados para la adjudicación de Obligaciones Negociables entre los inversores se 
basarán, entre otras cosas, en las transacciones internacionales anteriores de los inversores que 
incluyan emisores en mercados emergentes, la magnitud de la Declaración de Interés, el interés 
del inversor en el perfil crediticio de las Co-Emisoras y la solvencia del inversor.

Las Co-Emisoras no pueden asegurar a los inversores que recibirán una adjudicación como 
resultado de la presentación de Declaraciones de Interés ni que, en caso de recibir una 
adjudicación, recibirán el monto total de Obligaciones Negociables solicitado, ni que la 
proporción del monto de Obligaciones Negociables solicitado adjudicado a dos inversores que 
hayan presentado Declaraciones de Interés idénticas sea el mismo.

Ningún inversionista que haya presentado una Declaración de Interés con un rendimiento 
ofrecido mayor que el rendimiento aplicable determinado por nosotros recibirá cualquier 
Obligación Negociable. Ni nosotros ni los Colocadores ni los Agentes Colocadores Argentinos 
tendrán la obligación de informar a cualquier inversor cuya Declaración de Interés haya 
sido total o parcialmente excluida, que tales Declaraciones de Interés hayan sido total o 
parcialmente excluidas.

La liquidación de las Obligaciones Negociables tendrá lugar en la Fecha de Emisión de las 
Obligaciones Negociables que será T+6,de 2018 o cualquier otra fecha posterior provista en el 
Aviso de Resultados. Todas las Obligaciones Negociables serán pagadas por los inversionistas en 
o antes de la Fecha de Emisión en Dólares Estadounidenses mediante transferencia bancaria a 
una cuenta fuera de Argentina a ser especificada por Colocadores y/o los Agentes Colocadores 
Argentinos de acuerdo con la práctica estándar del mercado. En caso de que el inversor no 
pague (en todo o en parte) las Obligaciones Negociables a más tardar a las 11:00 p.m. (Hora de 
Buenos Aires) en la Fecha de Emisión de las Obligaciones Negociables, integrando los Dólares 
Estadounidenses. Correspondientes, el derecho de dicho oferente a recibir las Obligaciones 
Negociables otorgadas pero no integrados caducarán inmediatamente.

Liquidación

La liquidación de las Obligaciones Negociables se llevará a cabo el día de la emisión de las 
obligaciones negociables, que será el día que se informe en el Aviso de Resultados. Todas las 
Obligaciones Negociables serán suscriptas por los inversores en la fecha de emisión o con 
anterioridad a esa fecha en dólares estadounidenses por transferencia bancaria a una cuenta 
fuera de la Argentina que cada Agente Colocador y/o que el Agente Colocador de Argentina 
indicarán de conformidad con las prácticas tradicionales del mercado. En caso de que el inversor 
no suscriba (de modo total o parcial) las obligaciones negociables antes de las 23 hs. (hora 
de Buenos Aires) en el día de emisión de las obligaciones negociables, es decir que no integre 
el monto correspondiente en dólares estadounidenses, perderá inmediatamente el derecho a 
recibir la obligación negociable adjudicada pero pendiente de suscripción.

Gastos de emisión 

Los gastos vinculados con la emisión de las Obligaciones Negociables serán soportados 
por las Co-Emisoras. Asumiendo un monto de emisión de US$ 650.000.000, tales gastos 
estimados ascenderían aproximadamente a la suma de US$ 11.000.000, y representarán 
el 2% de los fondos obtenidos en la emisión de las Obligaciones Negociables. Tales gastos 
comprenden: (i) los honorarios de los Colocadores Internacionales y los Colocadores Locales, 
que sumarán aproximadamente US$ 10.000.000, y representan aproximadamente el 1,5% 
del valor nominal de las Obligaciones Negociables efectivamente colocadas y debidamente 
pagadas; (ii) los aranceles de las sociedades calificadoras de riesgo, que representan 
aproximadamente el 0,1% del valor nominal de las Obligaciones Negociables efectivamente 
colocadas y debidamente pagadas; (iii) los honorarios de los asesores legales locales e 
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internacionales de las Co-Emisoras, los Colocadores Internacionales y los Colocadores 
Locales, que representan aproximadamente el 0,2% del valor nominal de las Obligaciones 
Negociables efectivamente colocadas y debidamente pagadas; (iv) los aranceles a pagar 
a la CNV, BYMA, el MAE, que representan aproximadamente el 0,1% del valor nominal de 
las Obligaciones Negociables efectivamente colocadas y debidamente pagadas; y (v) otros 
gastos (incluyendo, sin limitación, las publicaciones en medios de difusión, los honorarios 
del fiduciario, los honorarios de los auditores, impuesto a los débitos y créditos bancarios, 
etc.) los cuales representan aproximadamente el 0,1% del valor nominal de las Obligaciones 
Negociables efectivamente colocadas.

Notificación para los inversores potenciales del Espacio Económico Europeo

En relación con cada estado miembro del Espacio Económico Europeo que haya implementado 
la Directiva sobre Prospectos(cada uno de ellos, un “estado miembro relevante”), el Agente 
Colocador ha manifestado y acordado que desde la fecha de implementación de la Directiva 
sobre Prospectos en el estado miembro relevante inclusive, no han efectuado ni efectuarán 
ofertas de las Obligaciones Negociables sujetos a la oferta contemplada en el presente 
Prospecto al público de dicho estado miembro distintas de: 

•	 ofertas	a	cualquier	persona	jurídica	que	constituya	un	inversor	calificado	según	se	los	
define en la Directiva sobre Prospectos;

•	 ofertas	a	menos	de	100	o,	si	el	estado	miembro	relevante	ha	implementado	la	disposición	
relevante de la Directiva Modificatoria de la DP de 2010, 150 personas físicas o jurídicas 
(sin contar los inversores calificados según se los define en la Directiva sobre Prospectos), 
conforme a lo permitido por la Directiva sobre Prospectos, siempre que previamente se 
haya obtenido el consentimiento de los representantes para la oferta respectiva; o 

•	 en	cualquier	otra	circunstancia	dentro	del	alcance	del	Artículo	3(2)	de	la	Directiva	sobre	
Prospectos, con la aclaración de que dicha oferta de Obligaciones Negociables no 
requerirá que las Co-Emisoras, el Garante ni ninguno del Agente Colocador publique un 
prospecto en virtud del Artículo 3 de la Directiva sobre Prospectos.

Se considerará que los tenedores de las Obligaciones Negociables a los que se refiere el 
presente Prospecto ubicados en un estado miembro relevante han manifestado, reconocido 
y acordado que constituyen “inversores calificados” según se los define en la Directiva sobre 
Prospectos.

A los fines de la presente disposición, la expresión “oferta de las Obligaciones Negociables 
al público” en relación con cualquier Obligación Negociable en cualquier estado miembro 
relevante significa la comunicación bajo cualquier forma y por cualquier medio de información 
suficiente sobre los términos de la oferta y las Obligaciones Negociables que se ofrecerán para 
permitir a un inversor tomar una decisión sobre la compra o suscripción de dichas Obligaciones 
Negociables, con las variaciones de esa expresión que puedan producirse en dicho estado 
miembro en virtud de cualquier medida mediante la cual se implemente la Directiva sobre 
Prospectos. La expresión “Directiva sobre Prospectos” se refiere a la Directiva 2003/71/CE 
(y sus modificaciones, incluida la Directiva Modificatoria de la DP de 2010, con el alcance 
implementado en el estado miembro relevante) e incluye cualquier medida de implementación 
relevante en el estado miembro relevante, y la expresión “Directiva Modificatoria de la DP de 
2010” se refiere a la Directiva 2010/73/UE.

Los Agentes Colocadores de las Obligaciones Negociables no han autorizado ni autorizarán la 
realización de ofertas de Obligaciones Negociables en su nombre por medio de intermediarios 
financieros, con la excepción de las ofertas efectuadas por los Agentes Colocadores a los 
efectos de la colocación final de las Obligaciones Negociables contemplada en el presente 
Prospecto. Por consiguiente, ningún adquiriente de Obligaciones Negociables distinto de los 
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Agentes Colocadores se encuentra autorizado a ofrecer las Obligaciones Negociables en 
nombre de cualquier Agente Colocador.

Prohibición de venta a los inversores minoristas del EEE

Los Agentes Colocadores han manifestado y acordado que no han ofrecido, vendido o de 
otro modo puesto a disposición y no ofrecerán, venderán ni pondrán a disposición ninguna 
Obligaciones Negociable a ningún inversor minorista en el Espacio Económica Europea. A los 
fines de esta disposición:

a) la expresión “inversor minorista” significa una persona que es uno (o más) de los 
siguientes:
i. un cliente minorista tal como se define en el artículo 4, apartado 1, punto 11, de la 

Directiva 2014/65 /UE (conforme fuera modificada por la Directiva sobre Mercados 
de Instrumentos Financieros, conocida por sus siglas en inglés como MiFID II(Markets 
in Financial Instruments Directive), o

ii. un cliente en el sentido de la Directiva 2002/92/CE (conforme fuera modificada por 
la MiFID), donde ese cliente no calificaría como un cliente profesional como definido 
en el punto (10) del artículo 4, apartado 1, de la MiFID II; o

iii. no es un inversor cualificado tal como se define en la Directiva de Folletos; y 

b) la expresión “oferta” incluye la comunicación en cualquier forma y por cualquier 
medio suficiente, de la información sobre los términos de la oferta y las Obligaciones 
Negociables que se ofrecerán para permitir que un inversor decida para comprar o 
suscribir las Obligaciones Negociables.

Notificación para los inversores potenciales de Hong Kong

Solo podrán ofrecerse y colocarse las Obligaciones Negociables en Hong Kong por medio de 
un documento (i) que se otorgue en circunstancias que no constituyan una oferta al público 
según se la define en la Ordenanza sobre Sociedades (Cap. 32, Leyes de Hong Kong), (ii) 
dirigido a “inversores profesionales” según se los define en la Ordenanza sobre Títulos Valores y 
Futuros (Cap. 571, Leyes de Hong Kong) y en las normas establecidas en virtud de ésta, o (iii) 
en otras circunstancias que no tornen el documento en un “prospecto” según se lo define en la 
Ordenanza sobre Sociedades (Cap. 32, Leyes de Hong Kong), y no se podrá emitir, ni dejar en 
posesión de una persona para su emisión, ninguna publicidad, invitación o documento relativo 
a las Obligaciones Negociables (en todos los casos, ya sea en Hong Kong o en otro lugar) que se 
encuentre dirigido al público de Hong Kong o cuyos contenidos puedan ser accedidos o leídos por 
dicho público (salvo en la medida de lo permitido conforme a las leyes vigentes en Hong Kong), 
excepto con respecto a Obligaciones Negociables que se transfieran o se pretenda transferir 
únicamente a personas fuera de Hong Kong o únicamente a “inversores profesionales” según se 
los define en la Ordenanza sobre Títulos Valores y Futuros (Cap. 571, Leyes de Hong Kong) y en 
las normas establecidas en virtud de ésta.

Notificación para los inversores potenciales de Japón

Las Obligaciones Negociables ofrecidas por medio del presente Prospecto no han sido 
registradas conforme a la Ley de Títulos Valores y Mercado de Valores de Japón. Las Obligaciones 
Negociables no han sido ni serán ofrecidas ni colocadas, directa o indirectamente, en Japón ni a 
ningún residente de Japón directamente o en su nombre, salvo (i) en virtud de una exención de 
los requisitos de inscripción establecidos en la Ley de Títulos Valores y Mercado de Valores y (ii) 
conforme a cualquier otra disposición aplicable en virtud de las leyes japonesas.

Notificación para los inversores potenciales de los Países Bajos

Las Obligaciones Negociables no han sido ni serán ofrecidas ni colocadas, directa o 
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indirectamente, en los Países Bajos a personas que no sean inversores calificados (gekwalificeerde 
beleggers) según se los define en el Artículo 1:1 de la Ley de Supervisión Financiera de 2006 (Wet 
op het financieel toezicht), y sus eventuales modificaciones, excepto en los casos en que resulte 
aplicable alguna de las restantes exenciones o excepciones a la prohibición establecida en el 
Artículo 5:2 de la Ley de Supervisión Financiera de 2006 (Wet op het financieel toezicht) y se 
cumplan las condiciones establecidas para dicha exención o excepción.

Notificación para los inversores potenciales de Singapur

El presente Prospecto no ha sido registrado como prospecto ante la Autoridad Monetaria de 
Singapur. Por consiguiente, este y todo otro documento o material relacionado con la oferta 
o venta de las Obligaciones Negociables y con toda invitación de suscripción o compra de 
las Obligaciones Negociables no podrán ser divulgados ni distribuidos, ni podrán ofrecerse o 
colocarse las Obligaciones Negociables, ni sujetarlos a una invitación de suscripción o compra, 
ya sea directa o indirectamente, a personas en Singapur que no sean (i) inversores institucionales 
conforme al Artículo 274 de la Ley de Títulos Valores y Futuros, Capítulo 289 de Singapur (la 
“LTVF”), (ii) personas relevantes conforme al Artículo 275(1), o cualquier persona conforme al 
Artículo 275(1A), y de conformidad con las condiciones establecidas en el Artículo 275 de la LTVF, 
o (iii) de conformidad con las condiciones establecidas en cualquier otra disposición aplicable 
de la LTVF, en todos los casos con sujeción al cumplimiento de las condiciones establecidas en 
la LTVF.

En el caso de que las Obligaciones Negociables sean suscriptas o adquiridas en virtud del Artículo 
275 de la LTVF por una persona relevante que sea:

•	 una	sociedad	anónima	(que	no	constituya	un	inversor	acreditado	(según	se	lo	define	en	el	
Artículo 4A de la LTVF)) cuya única actividad comercial consista en mantener inversiones 
y donde la totalidad de su capital social esté en manos de uno o más individuos, cada 
uno de los cuales constituya un inversor acreditado; o

•	 un	fideicomiso	(cuyo	fiduciario	no	constituya	un	inversor	acreditado)	cuyo	único	objeto	
consista en mantener inversiones y donde cada beneficiario sea un individuo que 
constituya un inversor acreditado, las acciones, debentures y cuotas de acciones y 
debentures de dicha sociedad anónima o de los derechos e intereses de los beneficiarios 
(independientemente de su descripción) sobre dicho fideicomiso no podrán transferirse 
dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que la sociedad o el fideicomiso haya 
adquirido las Obligaciones Negociables en virtud de una oferta efectuada conforme al 
Artículo 275 de la LTVF, excepto:

1. que se la efectúe a un inversor institucional (en el caso de sociedades, conforme al 
Artículo 274 de la LTVF) o a una persona relevante según se las define en el Artículo 
275(2) de la LTVF, o a cualquier otra persona conforme a una oferta en virtud de 
la cual dichas acciones, debentures y cuotas de acciones y debentures de la 
sociedad o de los derechos e intereses sobre el fideicomiso sean adquiridos por una 
contraprestación mínima de SGD200.000 (o su equivalente en moneda extranjera) 
por transacción, ya sea que dicho monto se abone en efectivo o mediante un canje 
de títulos valores u otros activos, y, en el caso de las sociedades anónimas, conforme 
a las condiciones establecidas en el Artículo 275 de la LTVF; 

2. que no se otorgue ni se vaya a otorgar contraprestación alguna por la transferencia; 
o

3. que la transferencia se efectúe de pleno derecho.
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Notificación para los inversores potenciales de Suiza

El presente Prospecto no pretende constituir una oferta o invitación de compra o inversión en las 
Obligaciones Negociables aquí descriptas. Las Obligaciones Negociables no serán ni podrán ser 
ofrecidas, vendidas o publicitadas públicamente, de manera directa o indirecta, en Suiza, a Suiza 
o desde Suiza, y no se cotizarán en el SIX Swiss Exchange ni en ninguna otra bolsa o institución 
de negociación regulada de Suiza. Ni el presente Prospecto ni ningún otro material de oferta o 
comercialización relacionado con las Obligaciones Negociables constituyen un prospecto según 
el significado establecido en los Artículos 1156 y 652a del Código de Obligaciones de Suiza ni un 
prospecto de cotización según el significado establecido en las normas de cotización del SIX 
Swiss Exchange ni de ninguna otra institución de negociación regulada de Suiza, y ni el presente 
Prospecto ni ningún otro material de oferta o comercialización relacionado con las Obligaciones 
Negociables podrán ser distribuidos públicamente o puestos a disposición del público de Suiza 
de ninguna otra manera.

Notificación para los inversores potenciales del Reino Unido

En el Reino Unido, el presente documento está destinado y se distribuye únicamente a personas 
que sean “inversores calificados” según la definición establecida en el Artículo 2(1)(e) de la 
Directiva sobre Prospectos que también sean (i) inversores profesionales dentro del alcance 
del Artículo 19(5) de la Orden (sobre Promoción Financiera) de 2005 que desarrolla la Ley de 
Servicios y Mercados Financieros de 2000 (la “Orden”), o (ii) sociedades de alto poder adquisitivo 
u otras personas a las cuales se les pueda comunicar legalmente, dentro del alcance del Artículo 
49(2)(a) a (d) de la Orden (cada una de ellas, una “persona relevante”). El presente Prospecto y 
su contenido son confidenciales y no podrán ser distribuidos, publicados ni reproducidos (total 
o parcialmente), ni divulgados por sus receptores a ninguna otra persona del Reino Unido. 
Ninguna persona del Reino Unido que no sea una persona relevante debería actuar sobre la 
base del presente Prospecto o de su contenido.

Notificación para los inversores potenciales de Canadá

Las Obligaciones Negociables solo podrán ser vendidas a inversores que adquieran o que 
consideren que están adquiriendo, como inversores acreditados, según el Instrumento Nacional 
45-106 Excepciones del Prospecto o subsección 73.3 N (1) de la Securities Act (Ontario), y 
son clientes permitidos, según se los define en el Instrumento Nacional 31-103, Requisitos de 
Registración, Excepciones y Obligaciones del Registrante en curso. Cualquier reventa de las 
Obligaciones Negociables, deberá ser realizada de acuerdo con la excepción de, o en una 
transacción no sujeta a, los requisitos de prospecto sujetos a la ley de títulos valores.

La legislación de títulos valores en algunas provincias o territorios de Canadá puede proveer al 
inversor con remedios por rescisión o daños si este Prospecto (incluyendo sus modificaciones) 
contiene información engañosa, previendo que los remedios para rescisión o daños son ejercidos 
por el inversor dentro del tiempo prescripto por la legislación de títulos valores de la provincia o 
territorio del inversor. El inversor debe consultar a cualquier previsión aplicable de la legislación de 
títulos valores de la provincia o territorio del inversor para detalles de estos derechos o consultar 
con un asesor legal.

De acuerdo al artículo 3A.3 del Instrumento Nacional 33-105 Conflictos del Colocador (“NI 33-
105”), los Agentes Colocadores no están obligados a cumplir con los deberes de divulgación de 
la NI 33-105 en relación a conflictos de interés en relación a esta oferta pública.

Notificación para los inversores potenciales de Brasil

La oferta de las Obligaciones Negociables descritas en este Prospecto no se llevarán a cabo 
de ninguna manera que pueda constituir una oferta pública en Brasil en virtud de la Ley N° 
6.385, del 7 de diciembre de 1976, y sus modificaciones, y bajo la Regla CVM (Instrução) No. 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 283 ]

400, del 29 de diciembre de 2003, conforme la misma fuera modificada. La oferta y venta 
de las Obligaciones Negociables no tienen estado y no estarán registradas en la Comisión de 
Valores Mobiliarios de Brasil. Cualquier oferta pública de la Obligaciones Negociables en Brasil, 
tal como se define en las leyes y regulaciones brasileñas, requiere el registro previo con la CVM 
bajo Ley N° 6.385, de fecha 7 de diciembre de 1976, conforme la misma fuera modificada, y la 
Instrucción CVM N° 400, del 29 de diciembre de 2003, conforme la misma fuera enmendada. 
Por lo tanto, las Obligaciones Negociables no se pueden emitir, distribuir, ofrecer, colocar 
o negociar en los mercados de capitales de Brasil, excepto en caso que no constituyan una 
oferta pública, distribución, colocación o negociación en los mercados de capitales brasileños. 
Asimismo, cualquier documento relacionado con la oferta de obligaciones negociables y 
cualquier información contenida en esos documentos, no pueden ser distribuidos al público en 
Brasil ni se puede usar en conexión con cualquier oferta de suscripción o venta de obligaciones 
negociables al público en Brasil.

Notificación para los inversores potenciales de Chile

De conformidad con la Ley N° 18.045 de Chile (la ley de mercado de valores de Chile) y la Norma 
de Carácter General N° 336, de fecha 27 de junio de 2012, emitida por la Superintendencia 
de Valores y Seguros de Chile (SVS), las obligaciones negociables se pueden ofrecer de forma 
privada en Chile para ciertos “inversionistas calificados” identificados como tales por la Regla N° 
336 (que a su vez se describen con más detalle en la Regla SVS N° 216, del 12 de junio de 2008).

La Norma N° 336 requiere que se proporcione la siguiente información a los posibles inversionistas 
en Chile:

1) Fecha de inicio de la oferta: 18 de enero de 2018. La oferta de las obligaciones negociables 
estará sujeta a la Regla N° 336, de fecha 27 de junio de 2012, emitido por la SVS;

2) Las Obligaciones Negociables y este Prospecto no están registrados en el Registro de 
Valores (Registro de Valores) de la SVS, ni con el Registro de Valores Extranjeros del SVS y 
como tales no están sujetos a la supervisión de la SVS;

3) Dado que las Obligaciones Negociables no están registrados en Chile, el emisor no está 
obligado a hacer público información disponible sobre las Obligaciones Negociables en 
Chile; y

4) Las Obligaciones Negociables no estarán sujetas a una oferta pública en Chile a menos 
que esté registrado con el correspondiente Registro de valores de la SVS. 

La oferta de las Obligaciones Negociables comienza el 18 de enero de 2018 y está acogida a 
la Norma de Carácter General 336 de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (la 
“SVS”). La oferta versa sobre valores no inscritos en el Registro de Valores o en el Registro de 
Valores Extranjeros que lleva la SVS, por lo que los valores no están sujetos a la fiscalización 
de dicho organismo. Por tratarse de valores no inscritos, no existe obligación por parte del 
emisor de entregar en Chile información pública respecto de los valores. Estos valores no 
pueden ser objeto de oferta pública a menos que sean inscritos en el registro de valores 
correspondiente. 

Notificación para los inversores potenciales de Colombia

Las Obligaciones Negociables no serán autorizadas por la Superintendencia Financiera de 
Colombia y no se registrarán en el Registro Nacional de Valores y Emisores, y, en consecuencia, 
las Obligaciones Negociables no serán ofrecidas o vendidas a personas en Colombia, excepto 
en circunstancias que no den lugar a una oferta pública en virtud de la legislación colombiana. 

Notificación para los inversores potenciales de Perú

Las Obligaciones Negociables no se han registrado, ni se registrarán con la Comisión Nacional 
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Supervisora de Empresas y Valores. La oferta de las Obligaciones Negociables en Perú no 
se considera una oferta pública y no se lanzará en Perú excepto en circunstancias que no 
constituyan oferta pública según las leyes y regulaciones peruanas.

Restricciones a la venta y suscripción

La distribución del presente Prospecto y la oferta de las Obligaciones Negociables en ciertas 
jurisdicciones podrían estar sujetas a ciertas restricciones legales y las personas que se 
encuentren en posesión de este documento deberían informarse sobre tales restricciones y 
cumplirlas, incluidas aquellas establecidas en la siguiente sección. El incumplimiento de estas 
restricciones podría constituir una violación de las leyes vigentes en dichas jurisdicciones en 
materia de títulos valores.
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FORMA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, 
COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN

Certificados Globales

Las obligaciones negociables serán emitidas en la forma de certificados globales nominativos 
sin cupones de interés (en adelante los “certificados globales”), como se detalla a continuación:

•	 Las	obligaciones	vendidas	a	compradores	institucionales	calificados	(CIC)	de	conformidad	
con la Regla 144A serán representadas por uno o más certificados globales conforme a la 
Regla 144A; y

•	 Las	 obligaciones	 vendidas	 en	 transacciones	 offshore	 a	 personas	 que	 no	 sean	 de	 los	
Estados Unidos en relación con la Regulación S serán representadas por uno o más 
certificados globales conforme a la Regulación S.

Una vez emitidos, cada uno de los certificados globales será depositado con el fiduciario como 
custodio de las obligaciones para DTC y registradas a nombre de Cede & Co., como representante 
designado de DTC.

Los beneficios de usufructo de cada certificado global serán reservados para las personas que 
mantengan una cuenta con DTC (los “participantes de DTC”) o personas que mantengan 
intereses mediante participantes de DTC (incluso Euroclear y Clearstream). De conformidad con 
los procedimientos estipulados por DTC, esperamos que:

•	 Una	vez	que	cada	certificado	global	haya	sido	depositado	con	un	fiduciario	de	DTC,	DTC	
acreditará porciones de la suma principal de cada certificado global a la cuenta de los 
participantes de DTC designados por el comprador inicial; y

•	 Los	 beneficios	 de	 usufructo	 sobre	 los	 intereses	 de	 cada	 certificado	 global	 serán	
demostrados en los registros que DTC mantiene (en relación con los intereses de los 
participantes de DTC) y los registros de participantes de DTC (en relación con otros 
beneficiarios de participaciones de certificados globales). A su vez, la transferencia de 
dichos beneficios sobre los certificados globales será efectuada solo a través de los 
registros mencionados anteriormente. 

Los beneficios de usufructo sobre los certificados globales de conformidad con la Regulación S 
serán acreditados inicialmente dentro de DTC a Euroclear y Clearstream, como participantes de 
DTC, en nombre de los beneficiarios de dichos intereses. 

Los beneficios de usufructo sobre los certificados globales no podrán ser canjeados por 
obligaciones negociables en papel caratulares, a excepción de ciertas circunstancias detalladas 
a continuación en “–Obligaciones Negociables Caratulares”.

Cada certificado global y beneficio de usufructo sobre los certificados globales estará sujeto a 
restricciones en cuanto a la transferencia, como se detalla a continuación en “Restricciones en 
cuanto a la Transferencias”.

Canje entre los Certificados Globales

Los beneficios de usufructo sobre un certificado global pueden ser canjeados generalmente por 
intereses sobre otra obligación negociable. Dependiendo de si la transferencia se realiza dentro 
de un período de 40 días desde la fecha original de emisión de las obligaciones o después de 
dicha fecha, el fiduciario podrá solicitarle al vendedor que proporcione ciertas certificaciones 
por escrito en el modelo provisto en prospecto.

El beneficio de usufructo sobre un certificado global que es transferido a una persona que 
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dispondrá de otro certificado global podrá, una vez transferido, encontrarse sujeto a cualquier 
restricción respecto de la transferencia u otros procedimientos aplicables a los beneficios de 
usufructo sobre el otro certificado global.

Procedimientos para la anotación contable de los Certificados Globales

Todos los intereses sobre los certificados globales estarán sujetos a las operaciones y los 
procedimientos de DTC, Euroclear y Clearstream. Incluimos los siguientes resúmenes sobre 
dichas operaciones y procedimientos exclusivamente para conveniencia de los inversores. Las 
operaciones y los procedimientos de cada sistema de liquidación se encuentran controlados 
por ese sistema de liquidación el cual podrá variar en cualquier momento. Ni nosotros ni el 
comprador inicial somos responsables por las operaciones y los procedimientos.

DTC ha advertido que es:

•	 una	compañía	fiduciaria	con	objeto	limitado	constituida	de	acuerdo	a	la	Ley	Bancaria	de	
Nueva York (New York State Banking Law);

•	 una	“organización	bancaria”	de	acuerdo	con	la	definición	de	la	Ley	Bancaria	de	Nueva	
York;

•	 miembro	del	Sistema	de	Reserva	Federal	de	 los	Estados	Unidos	(U.S.	Federal	Reserve	
System);

•	 una	“Sociedad	de	compensación”	de	acuerdo	con	 la	definición	del	Código	Comercial	
Uniforme de Nueva York (New York Uniform Commercial Code); y

•	 una	“Cámara	de	compensación”	registrada	de	conformidad	con	la	Sección	17A	de	la	Ley	
de Mercado de Valores (Exchange Act).

DTC fue creada para mantener títulos valores para sus participantes y para facilitar la 
compensación y liquidez de las transacciones de los títulos valores entre sus participantes 
mediante la anotación contable de manera electrónica de los cambios en las cuentas de los 
participantes. Dentro de los participantes de DTC se incluyen corredores y agentes de bolsa 
(incluso el comprador inicial), bancos y compañías fiduciarias, sociedades de compensación, 
entre otras organizaciones. El acceso indirecto al sistema de DTC también se encuentra 
disponible para otros bancos, corredores, agentes y compañías fiduciarias. Estos participantes 
indirectos declaran a través de participantes de DTC o mantienen relaciones de custodia con 
tales participantes, tanto directa como indirectamente. Los inversores que no sean participantes 
de DTC pueden tener títulos de DTC o en nombre de DTC solo a través de participantes de DTC 
(incluso Euroclear y Clearstream) o participantes de DTC indirectos.

Para todos los propósitos del prospecto, mientras que DTC o su representante designado esté 
registrado como el dueño de un certificado global, DTC o su representante designado serán 
considerados como el único dueño o tenedor de las obligaciones negociables representadas por 
ese certificado global. Salvo indicación en contrario, los dueños de beneficios de usufructo sobre 
un certificado global:

- no tendrán derecho a mantener obligaciones negociables representadas por el certificado 
global registrado a su nombre;

- no recibirán o tendrán derecho a recibir obligaciones negociables caratulares en papel; y

- no serán considerados como los dueños registrados o tenedores de las obligaciones 
negociables del prospecto bajo ningún propósito, incluso con respecto a indicaciones, 
instrucciones o aprobación que puedan dar al fiduciario bajo el prospecto.

Como resultado, cada inversor que sea dueño de un beneficio de usufructo sobre un certificado 
global debe utilizar los procedimientos de DTC para el ejercicio de cualquier derecho de un 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 287 ]

tenedor de obligaciones negociables de conformidad con el prospecto (y, si el inversor no es un 
participante de DTC o un participante indirecto de DTC deberá utilizar los procedimientos de los 
participantes de DTC mediante los cuales el inversor es dueño de su beneficio).

Los pagos de capital, primas, si las hubiera, e interés en relación con las obligaciones representadas 
por un certificado global serán otorgados por el fiduciario al representante designado de DTC 
como el tenedor registrado del certificado global. Ni nosotros ni el fiduciario somos responsables 
por el pago de los montos a los dueños de los beneficios de usufructo sobre un certificado 
global, por ningún concepto relacionado con los registros de dichos intereses por DTC o pagos 
realizados a cuenta de dichos intereses de DTC, o por mantener, supervisar, o revisar los registros 
de DTC relacionados con dichos intereses.

Los pagos de participantes de DTC o participantes indirectos a los dueños de los beneficios de 
usufructo sobre un certificado global se encuentran regulados por las instrucciones permanentes 
y los usos y costumbres, y serán responsabilidad de dichos participantes o participantes 
indirectos y no de DTC, su representante designado o nuestra.

Las transferencias entre participantes en DTC serán efectuadas de conformidad con los 
procedimientos de DTC y serán liquidadas con valores acreditables en el mismo día. Las 
transferencias entre participantes en Euroclear y Clearstream serán efectuadas de la manera 
habitual de conformidad con las normas y los procedimientos operativos de dichos sistemas.

Las transferencias de diferentes mercados entre participantes de DTC por un lado, y 
participantes de Euroclear o Clearstream por el otro, serán efectuadas dentro de DTC a través 
de los participantes de DTC en carácter de depositarios de Euroclear y Clearstream. Para la 
entrega o la recepción de un interés sobre un certificado global mantenido en una cuenta de 
Euroclear o Clearstream, un inversor debe enviar las instrucciones de transferencia a Euroclear 
o Clearstream, según el caso, de conformidad con las normas y los procedimientos de dicho 
sistema, y bajo los límites de entrega o recepción del sistema. Si la transferencia cumple con 
todos los requisitos de liquidación, Euroclear o Clearstream, según el caso, enviarán instrucciones 
a su depositario de DTC para realizar las acciones necesarias a modo de efectuar la liquidación 
final a través de la entrega o recepción de intereses en los certificados globales relevantes de 
DTC, y la realización o recepción del pago. Los participantes de Euroclear o Clearstream no 
podrán enviar instrucciones de modo directo a depositarios de DTC que actúan para Euroclear 
o Clearstream.

Debido a las diferencias horarias, las cuentas de títulos valores de un participante de Euroclear 
o Clearstream que le compre un interés sobre un certificado global a un participante de DTC, 
serán acreditadas el primer día hábil para Euroclear o Clearstream inmediatamente después 
de la fecha de liquidación. El efectivo recibido en Euroclear o Clearstream por la venta de 
un interés sobre un certificado global a un participante de DTC será recibido en valor en la 
fecha de liquidación de DTC pero estará disponible en la cuenta de caja relevante de Euroclear 
o Clearstream el primer día hábil para Euroclear o Clearstream después de la fecha de 
liquidación de DTC.

Los procedimientos arriba mencionados fueron acordados por DTC, Euroclear y Clearstream 
para facilitar la transferencia de intereses sobre certificados globales entre los participantes 
de esos sistemas de liquidación. Sin embargo, no es necesario que los sistemas de liquidación 
realicen estos procedimientos y podrán discontinuar o modificar tales procedimientos en 
cualquier momento. Ni nosotros ni el fiduciario seremos responsables por el cumplimiento de las 
obligaciones de DTC, Euroclear o Clearstream o sus participantes o participantes indirectos de 
conformidad con las normas y los procedimientos que regulan sus operaciones.

Obligaciones Negociables Caratulares

Los beneficios de usufructo sobre los certificados globales no podrán ser canjeados por 
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obligaciones negociables caratulares en papel, a excepción que:

DTC en algún momento nos notifique que no puede o no está dispuesto a continuar 
actuando como depositario de los certificados globales y que un nuevo depositario no sea 
nombrado dentro de los 90 días;

DTC deje de estar registrada como una cámara de compensación de acuerdo con la Ley 
de Mercado de Valores y que un nuevo depositario no sea nombrado dentro de los 90 días;

por decisión propia, nosotros notifiquemos al fiduciario que decidimos iniciar la emisión de 
obligaciones negociables caratulares; o

ocurra alguna otra situación prevista en el prospecto, incluso en el caso de que haya y se 
mantenga un incumplimiento respecto de las obligaciones negociables, y que el pedido de 
dicho canje haya sido solicitado por el tenedor.

En todos los casos, de entregarse obligaciones negociables caratulares a cambio de certificados 
globales, se deberán registrar los nombres y deberán ser emitidas en las denominaciones que 
hayan sido aprobadas, de acuerdo con la solicitud del depositario, y tendrán una leyenda 
indicando las restricciones a la transferencia de ese certificado global en particular.

Para más información respecto de los agentes de pago y los agentes de transferencia para 
las obligaciones negociables caratulares, por favor vea “Descripción de las Obligaciones 
Negociables—Agentes de Pago; Agentes de Transferencia y Agentes de Registro.”
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RESTRICCIONES A LA TRANSFERENCIA

Las siguientes restricciones se aplicarán a la reventa de las Obligaciones Negociables. Se aconseja 
a los compradores consultar a sus abogados antes de efectuar cualquier oferta, reventa, prenda 
o transferencia de las Obligaciones Negociables.

Las Obligaciones Negociables no han sido inscriptas conforme a la Ley de Títulos Valores ni 
a ninguna ley estadual de títulos valores, y no se podrán ofrecer ni vender dentro de Estados 
Unidos, ni a personas estadounidenses, ni en nombre o beneficio de ellas, excepto en virtud 
de operaciones exentas de inscripción o no sujetas a inscripción conforme a la Ley de Títulos 
Valores. Por consiguiente, las Obligaciones Negociables se ofrecen y venden únicamente (A) 
en los Estados Unidos de América, a CIC de conformidad con la Regla 144A y (B) fuera de 
Estados Unidos, a personas que no sean personas estadounidenses (los “compradores no 
estadounidenses”, quienes incluirán a los corredores y otros fiduciarios profesionales de Estados 
Unidos que actúen a discreción en nombre de usufructuarios no estadounidenses (distintos de 
una sucesión o un fideicomiso) de conformidad con la Regulación S de la Ley de Títulos Valores 
(la “Regulación S”). A los efectos de esta sección, los términos “Estados Unidos” y “persona 
estadounidense” tendrán los significados definidos en la Regulación S.

Se considerará que los compradores de Obligaciones Negociables han manifestado y acordado 
lo siguiente:

1. Manifiestan que adquieren las Obligaciones Negociables para su propia cuenta o para 
una cuenta con respecto a la cual gocen de exclusiva discreción de inversión, y que ellos 
y tales cuentas son (A) CIC con conocimiento de que la venta se efectúa conforme a la 
Regla 144A o (B) compradores no estadounidenses situados fuera de Estados Unidos 
(o compradores no estadounidenses que son corredores u otros fiduciarios según lo 
mencionado anteriormente).

2. Reconocen que las Obligaciones Negociables se ofrecen mediante una operación que no 
contempla una oferta pública en Estados Unidos según la definición establecida en la 
Ley de Títulos Valores; que las Obligaciones Negociables no han sido inscriptas conforme 
a la Ley de Títulos Valores y que no se podrán ofrecer ni vender dentro de Estados Unidos, 
ni a personas estadounidenses, ni en nombre o beneficio de ellas, con la excepción de las 
disposiciones establecidas a continuación.

3. Acuerdan que no revenderán ni transferirán las Obligaciones Negociables de manera 
alguna, salvo (A) a los emisores o a cualquiera de sus subsidiarias, (B) dentro de Estados 
Unidos, a un CIC mediante una operación conforme a la Regla 144A, (C) fuera de Estados 
Unidos, mediante una operación conforme a la Regla 904 de la Ley de Títulos Valores, 
(D) en virtud de una exención de inscripción de conformidad con la Ley de Títulos Valores 
(si la hubiera), (E) en virtud de una exención de los requisitos de inscripción establecidos 
en la Ley de Títulos Valores (y sobre la base de un dictamen legal, si los emisores así lo 
solicitaran) o (F) en virtud de una declaración efectiva de inscripción conforme a la Ley 
de Títulos Valores, y en cada caso de conformidad con las leyes sobre títulos valores 
aplicables en cualquiera de los estados de los Estados Unidos de América o en otra 
jurisdicción que corresponda.

4. Acuerdan que informarán a toda persona a quien le transfieran las Obligaciones 
Negociables sobre las restricciones a la transferencia de dichas Obligaciones Negociables.

5. Reconocen que antes de toda transferencia propuesta de certificados globales 
caratulares o de derechos de cobro sobre un Certificado Global (en ambos casos, 
que no sea conforme a una declaración efectiva de inscripción), el titular de dichas 
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Obligaciones Negociables o de los derechos de cobro sobre un Certificado Global, según 
corresponda, se podrá ver obligado a presentar las certificaciones pertinentes y toda 
otra documentación relativa a la manera en que se llevará a cabo la transferencia, y a 
presentar las certificaciones y toda otra documentación requerida en virtud del Contrato 
de Fideicomiso Complementario.

6. Reconocen que (i) el Certificado Global correspondientes a las Obligaciones Negociables 
emitidos conforme a la Regla 144A contará con la siguiente leyenda:

“Las Obligaciones Negociables no han sido conforme a la Ley de Títulos Valores 
de Estados Unidos de 1933 y sus modificaciones (la “Ley de Títulos Valores”), ni a 
ninguna otra ley en materia de títulos valores de cualquiera de los estados de los 
Estados Unidos de América. Al adquirir estas Obligaciones Negociables, su titular 
acuerda que las Obligaciones Negociables o cualquier derecho o participación sobre 
estas se podrán ofrecer, revender, prendar o transferir de cualquier otra manera 
únicamente (1) a los emisores y sus subsidiarias, (2) siempre que las Obligaciones 
Negociables reúnan los requisitos para su reventa conforme a la Regla 144A de la Ley 
de Títulos Valores (la “Regla 144A”), a una persona que el vendedor razonablemente 
considere constituye un comprador institucional calificado (según se lo define en la 
Regla 144A) conforme a la Regla 144A, (3) en una operación en el exterior conforme 
a las Reglas 903 o 904 de la Regulación S de la Ley de Títulos Valores, (4) en virtud 
de una exención de los requisitos de inscripción conforme a la Ley de Títulos Valores 
(si existiera), o (5) en virtud de una declaración efectiva de inscripción conforme 
a la Ley de Títulos Valores, y en cada uno de dichos casos, de conformidad con 
las leyes aplicables en materia de títulos valores en cualquiera de los estados de 
Estados Unidos u otras jurisdicciones pertinentes. Al adquirir estas Obligaciones 
Negociables, su titular manifiesta y acuerda que informará a los futuros tenedores 
de las Obligaciones Negociables sobre las restricciones a la reventa mencionadas 
anteriormente”.

y (ii) a continuación se muestra el modelo de leyenda restrictiva que constará en el frente del 
Certificado Global de las Obligaciones Negociables a emitirse conforme a la Regulación S:

“Estas Obligaciones Negociables no ha sido inscriptas conforme a la Ley de Títulos 
Valores de Estados Unidos de 1933 y sus modificaciones (la “Ley de Títulos Valores”), ni a 
ninguna otra ley en materia de títulos valores de cualquiera de los estados de los Estados 
Unidos de América. Al adquirir estas Obligaciones Negociables, su titular acuerda que 
ni las Obligaciones Negociables ni ningún derecho o participación sobre éste se podrán 
ofrecer, revender, prendar o transferir de manera alguna mientras no se efectúe dicha 
inscripción, salvo que la operación esté exenta de inscripción, o no se encuentre sujeta 
a ésta.

Esta leyenda podrá ser removida de las Obligaciones Negociables una vez transcurridos 
40 días desde (a) la fecha en la que las Obligaciones Negociables se ofrecen a personas 
distintas de distribuidores (según la definición establecida en la Regulación S de la Ley 
de Títulos Valores) o (b) la fecha de emisión original de estas Obligaciones Negociables, 
lo que suceda último”.

Las leyendas precedentes solo podrán ser removidas con nuestro consentimiento.

Para mayor información sobre los requisitos establecidos en el Contrato de Fideicomiso (incluida 
la presentación de certificados de transferencia) para efectuar el canje o la transferencia de 
derechos sobre los Certificados Globales y sobre los certificados globales caratulares, ver la 
sección “Forma de las Obligaciones Negociables, Compensación y Liquidación”.
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7. Reconocen que las restricciones precedentes se aplican a los titulares de derechos de 
cobro sobre las Obligaciones Negociables, así como a los titulares de las Obligaciones 
Negociables.

8. Reconocen que el fiduciario no tendrá obligación alguna de aceptar la inscripción de 
la transferencia de las Obligaciones Negociables que hubieran adquirido, salvo que se 
presenten pruebas a satisfacción nuestra y del fiduciario de que las restricciones aquí 
establecidas han sido respetadas.

9. Reconocen que nosotros, los Colocadores y otras partes confiaremos en la veracidad y 
exactitud de los reconocimientos, manifestaciones y acuerdos precedentes y acuerdan 
que, en el caso de que cualquiera de estos reconocimientos, manifestaciones y 
acuerdos que se consideran efectuados por la compra de las Obligaciones Negociables 
deje de ser correcto, nos notificarán inmediatamente a nosotros y a los Colocadores. 
Si adquieren las Obligaciones Negociables como fiduciarios o agentes de una o más 
cuentas de inversores, manifiestan que gozan de exclusiva discreción de inversión con 
respecto a cada una de dichas cuentas y que tienen plenas facultades para efectuar los 
reconocimientos, manifestaciones y acuerdos precedentes en representación de cada 
cuenta.
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INFORMACIÓN ADICIONAL

Evolución del Capital Social

Río Energy 

Río Energy se constituyó con un capital social de ARS 100.000 representado por cien mil acciones 
ordinarias nominativas, no endosables de valor nominal ARS1(pesos uno) cada una. 

Por medio de Escritura pública número doscientos cincuenta de fecha 4 de septiembre de 2013 
se resolvió fijar un capital social por la suma de ARS 250.000, representado por doscientas 
cincuenta mil acciones ordinarias nominativas, no endosable de valor nominal ARS1 (pesos uno) 
cada una. 

Mediante Acta de Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de fecha 4 de noviembre de 
2014 se resolvió aprobar el aumento de capital y la emisión de 875.500 acciones ordinarias 
nominativas no endosables de valor nominal ARS1. A dichos efectos, se reformó el artículo 4 del 
Estatuto para reflejar el nuevo monto de capital, el cual ascendía a ARS1.122.500.

El 1 de septiembre de 2016 se celebró una Acta de Asamblea General Extraordinaria y se resolvió 
aumentar el capital social de Río Energy en la suma de ARS223.334.500, es decir de ARS1.122.500 
a ARS224.457.000 y emitir 223.334.500 acciones derecho a un voto por acción.

UGEN

UGEN se constituyó con un capital social de ARS 200.000 representado por doscientas mil 
acciones ordinarias nominativas, no endosables de valor nominal ARS1 (pesos uno) cada una. 

Mediante Acta de Asamblea Extraordinaria de fecha 30 de junio de 2017 se resolvió aprobar 
el aumento de capital y la emisión de ARS 69.846.000 acciones ordinarias nominativas no 
endosables de valor nominal ARS1, aumentándose el capital social de 200.000 a la suma de 
70.046.000. 

UENSA

UENSA se constituyó con un capital social de ARS 50.000 representado por cincuenta mil 
acciones ordinarias nominativas, no endosables de valor nominal ARS1 (pesos uno) cada una. 

Por medio de Acta de Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de fecha 22 de junio de 
2012se resolvió aprobar el aumento de capital y la emisión de 200.000 acciones ordinarias 
nominativas no endosables de valor nominal ARS1. A tales efectos, se reformó el artículo 4 del 
Estatuto para reflejar el nuevo monto de capital, el cual ascendía a ARS250.000.

Mediante Acta de Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de fecha 9 de abril de 2014 se 
resolvió aprobar el aumento de capital y la emisión de 400.000 acciones ordinarias nominativas 
no endosables de valor nominal ARS1. A tales efectos, se reformó el artículo 4 del Estatuto para 
reflejar el nuevo monto de capital, el cual ascendía a ARS650.000.

El 3 de noviembre de 2014 se celebró una Acta de Asamblea General Extraordinaria y se resolvió 
aumentar el capital social de UENSA en la suma de ARS52.000.000, es decir de ARS650.000 a 
ARS52.650.000 y emitir 52.000.000 acciones derecho a un voto por acción.

Finalmente, el 30 de septiembre de 2017 se celebró la Asamblea Extraordinaria de Accionistas que 
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aprobó el aumento de capital por la suma de $34.620.000 acciones nominativas, no endosables 
de valor nominal AR$1, aumentándose el capital social de $52.650.000 a $82.270.000.

Breve Reseña Acerca del Estatuto Social de las Co-Emisoras 

Río Energy se encuentra inscripta desde el 16 de septiembre de 2013 en la Inspección General de 
Justicia, bajo el número 18295, libro 65, tomo -, de Sociedades por Acciones. Tiene su domicilio 
legal en jurisdicción de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires.

UGEN se encuentra inscripta desde el 25 de abril de 2016 en la Inspección General de Justicia, 
bajo el número 6080, libro 78, tomo -, de Sociedades por Acciones. Tiene su domicilio legal en 
jurisdicción de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires.

UENSA se encuentra inscripta desde el 24 de julio de 2008 en la Inspección General de Justicia, 
bajo el número 14737, libro 40, tomo -, de Sociedades por Acciones. Tiene su domicilio legal en 
jurisdicción de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires.

Duración 

El plazo de duración de las Co-Emisoras es de noventa y nueve (99) años contados desde su 
inscripción en el Registro Público de Comercio de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires.

Objeto Social

Río Energy 

De acuerdo a lo previsto en el Artículo Tercero del Estatuto Social, Río Energy tiene por 
objeto dedicarse por cuenta propia o de terceros, y/o asociada a terceros, y/o cualquier 
tipo de combinaciones u otra comunidad de intereses con personas humanas y/o jurídicas 
públicas o privadas, en establecimientos propios o ajenos, en la República Argentina o 
en el exterior, a las siguientes actividades: a) depósito, abastecimiento, mantenimiento, 
transporte, producción, conducción, suministro, compra, venta, entrega, almacenamiento, 
comercialización, distribución, consumo y uso sustentable de cualquier tipo de 
biocombustibles en general y de etanol, y toda clase de elementos, productos, subproductos 
y derivados, primarios, elaborados o semi-elaborados, similares o vinculados a los anteriores, 
b) generación y/o producción de energía eléctrica bajo cualquier modalidad – incluyendo a 
través fuentes renovables y/o alternativas – y su comercialización y/o compraventa en bloque 
y/o suministro, así como la construcción, montaje, explotación, administración, operación 
y/o mantenimiento de centrales de generación electica bajo cualquier modalidad y c) 
prestación de servicios de asesoramiento y de operación, accesorias, afines o relacionadas 
con la industria de energía eléctrica, y d) toda actividad relacionada con las actividades 
detalladas en los puntos a), b) y c) anteriores y a sus afines. La Sociedad, actuando directa 
o indirectamente, ya sea en forma individual o asociada con terceros, tendrá también por 
objeto adquirir la propiedad de acciones de otras empresas generadoras, transportistas, 
comercializadoras y/o distribuidoras de energía eléctrica, o efectuar inversiones de cualquier 
tipo y/o asociarse con esas empresas. Las actividades que así lo requieran serán realizadas 
por profesionales con título habilitante. Para su cumplimiento, la sociedad tiene plena 
capacidad jurídica para adquirir derechos, contraer obligaciones y ejercer todos los actos, 
contratos y operaciones que se relacionen directa o indirectamente con el objeto social y que 
no estén prohibidos por las leyes o por este estatuto. La Sociedad podrá emitir debentures de 
acuerdo al artículo 325 y siguientes de la Ley General de Sociedades Nº 19.550, obligaciones 
negociables de conformidad con las disposiciones de la Ley Nº 23.576 y sus modificatorias y, 
asimismo, cualquier otro título o valor típico o atípico admitido por la legislación vigente en 
el país o, en su caso, en el extranjero.
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UGEN 

La sociedad tiene por objeto dedicarse por cuenta propia o de terceros, y/o asociada a terceros, 
y/o cualquier tipo de combinaciones u otra comunidad de intereses con personas humanas y/o 
jurídicas públicas o privadas, en establecimientos propios o ajenos, en la República Argentina 
o en el exterior, a las siguientes actividades: a) depósito, abastecimiento, mantenimiento, 
transporte, producción, conducción, suministro, compra, venta, entrega, almacenamiento, 
comercialización, distribución, consumo y uso sustentable de cualquier tipo de biocombustibles 
en general y de etanol, y toda clase de elementos, productos, subproductos y derivados, 
primarios, elaborados o semi-elaborados, similares o vinculados a los anteriores, b) generación 
y/o producción de energía eléctrica bajo cualquier modalidad – incluyendo a través fuentes 
renovables y/o alternativas – y su comercialización y/o compraventa en bloque y/o suministro, 
así como la construcción, montaje, explotación, administración, operación y/o mantenimiento 
de centrales de generación electica bajo cualquier modalidad y c) prestación de servicios de 
asesoramiento y de operación, accesorias, afines o relacionadas con la industria de energía 
eléctrica, y d) toda actividad relacionada con las actividades detalladas en los puntos a), 
b) y c) anteriores y a sus afines. La Sociedad, actuando directa o indirectamente, ya sea en 
forma individual o asociada con terceros, tendrá también por objeto adquirir la propiedad de 
acciones de otras empresas generadoras, transportistas, comercializadoras y/o distribuidoras de 
energía eléctrica, o efectuar inversiones de cualquier tipo y/o asociarse con esas empresas. Las 
actividades que así lo requieran serán realizadas por profesionales con título habilitante. Para 
su cumplimiento, la sociedad tiene plena capacidad jurídica para adquirir derechos, contraer 
obligaciones y ejercer todos los actos, contratos y operaciones que se relacionen directa o 
indirectamente con el objeto social y que no estén prohibidos por las leyes o por este estatuto. 
La Sociedad podrá emitir debentures de acuerdo al artículo 325 y siguientes de la Ley General de 
Sociedades Nº 19.550, obligaciones negociables de conformidad con las disposiciones de la Ley 
Nº 23.576 y sus modificatorias y, asimismo, cualquier otro título o valor típico o atípico admitido 
por la legislación vigente en el país o, en su caso, en el extranjero.

UENSA

La sociedad tiene por objeto dedicarse por cuenta propia o de terceros, y/o asociada a terceros, 
y/o cualquier tipo de combinaciones u otra comunidad de intereses con personas humanas y/o 
jurídicas públicas o privadas, en establecimientos propios o ajenos, en la República Argentina 
o en el exterior, a las siguientes actividades: a) depósito, abastecimiento, mantenimiento, 
transporte, producción, conducción, suministro, compra, venta, entrega, almacenamiento, 
comercialización, distribución, consumo y uso sustentable de cualquier tipo de biocombustibles 
en general y de etanol, y toda clase de elementos, productos, subproductos y derivados, 
primarios, elaborados o semi-elaborados, similares o vinculados a los anteriores, b) generación 
y/o producción de energía eléctrica bajo cualquier modalidad – incluyendo a través fuentes 
renovables y/o alternativas – y su comercialización y/o compraventa en bloque y/o suministro, 
así como la construcción, montaje, explotación, administración, operación y/o mantenimiento 
de centrales de generación electica bajo cualquier modalidad y c) prestación de servicios de 
asesoramiento y de operación, accesorias, afines o relacionadas con la industria de energía 
eléctrica, y d) toda actividad relacionada con las actividades detalladas en los puntos a), 
b) y c) anteriores y a sus afines. La Sociedad, actuando directa o indirectamente, ya sea en 
forma individual o asociada con terceros, tendrá también por objeto adquirir la propiedad de 
acciones de otras empresas generadoras, transportistas, comercializadoras y/o distribuidoras 
de energía eléctrica, o efectuar inversiones de cualquier tipo y/o asociarse con esas empresas. 
Las actividades que así lo requieran serán realizadas por profesionales con título habilitante. 
Para su cumplimiento, la sociedad tiene plena capacidad jurídica para adquirir derechos, 
contraer obligaciones y ejercer todos los actos, contratos y operaciones que se relacionen 
directa o indirectamente con el objeto social y que no estén prohibidos por las leyes o por 
este estatuto. La Sociedad podrá emitir debentures de acuerdo al artículo 325 y siguientes 
de la Ley General de Sociedades Nº 19.550, obligaciones negociables de conformidad con las 
disposiciones de la Ley Nº 23.576 y sus modificatorias y, asimismo, cualquier otro título o valor 
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típico o atípico admitido por la legislación vigente en el país o, en su caso, en el extranjero.

Asambleas

Convocatoria

Las asambleas pueden ser citadas en forma simultánea en primera y segunda convocatoria en la 
forma prevista por el artículo 237 de la Ley General de Sociedades Nº 19.550 y sus modificatorias. 
En caso de convocatoria sucesiva, se estará a lo dispuesto en el artículo 237 antes citado. 

Quórum y mayorías

Rigen el quórum y las mayorías determinados por los artículos 243 y 244 de la Ley General de 
Sociedades N° 19.550 y sus modificatorias, según la clase de Asamblea, convocatoria y materias 
de que se trate, excepto en cuanto al quórum de la Asamblea Extraordinaria en segunda 
convocatoria la que se considerará constituida cualquiera sea el número de acciones presentes 
con derecho a voto.

Cierre de Ejercicio

En el caso de las tres Co-Emisoras, el ejercicio social cierra el 31 de diciembre. A esa fecha, 
se confeccionarán los estados contables conforme a las disposiciones en vigencia y normas 
técnicas de la materia. La asamblea puede modificar la fecha de cierre del ejercicio, inscribiendo 
la resolución pertinente en la CNV, conforme la Ley N° 22.169, para luego proceder a su inscripción 
en el Registro Público de Comercio . Las ganancias realizadas y líquidas se destinarán: a) Cinco 
por ciento, hasta alcanzar el veinte por ciento del capital suscripto, para el fondo de reserva 
lega; b) A remuneración al directorio y síndicos; c) A dividendo de las acciones preferidas, con 
prioridad los acumulativos impagos; d) El saldo, en todo o en parte, a participación adicional de 
las acciones preferidas y a dividendo de las acciones ordinarias, o a fondo de reserva facultativa 
o de previsión o a cuenta nueva o al destino que determine la asamblea. Los dividendos deben 
ser pagados en proporción a las respectivas integraciones, dentro del año de su sanción.

Cabe aclarar que, con fecha 2 de diciembre de 2016, a través del Asamblea N° 11, los accionistas 
de Río Energy resolvieron modificar el Artículo Décimo Quinto del Estatuto de Río Energy, a 
los efectos de modificar la fecha de cierre de ejercicio del 30 de junio al 31 de diciembre. En tal 
sentido, conforme la Ley General de Sociedades Nº 19.550 Río Energy confeccionará el primer 
estado contable conforme la modificación enunciada anteriormente para el ejercicio finalizado 
el 31 de diciembre de 2018.

EL RESUMEN PRECEDENTE NO CONSTITUYE UN ANÁLISIS COMPLETO DE TODAS LAS 
DISPOSICIONES CONTENIDAS EN LOS ESTATUTOS SOCIALES DE LASCO-EMISORAS.

   

Contratos Importantes

Las Co-Emisoras no tienen, a la fecha, contratos importantes ajenos a los que celebra en el 
curso ordinario de sus negocios, distintos de los detallados en otras secciones de este Prospecto.

Documentos a Disposición

Los documentos relativos al Programa podrán ser consultados en la página web de la CNV 
(www.cnv.gob.ar) en el ítem “Información Financiera”, en los sistemas de información de los 
mercados en que vayan a listar y negociar las Obligaciones Negociables así como en la página 
web de las Co-Emisoras, (www.msuenergy.com.ar) y en la sede social de las Co-Emisoras sita en 
Cerrito 1266, 6º y 11º Piso, de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 
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RESUMEN DE LOS CONTRATOS 
PRINCIPALES DE LAS CO-EMISORAS

A continuación incluimos resúmenes de los principales términos de ciertos contratos relacionados 
con nuestras centrales termoeléctricas. Estos resúmenes no deben considerarse como una 
descripción completa de los términos y condiciones de dichos contratos. Concordantemente, 
los resúmenes se califican por completos en relación a cada contrato. Salvo referencia en 
contrario, cualquier referencia en este Prospecto a un contrato debe entenderse como realizada 
a dicho contrato, junto con todos sus anexos, apéndices y adjuntos con sus modificaciones o 
complementos vigentes a la fecha del presente.

Los PPA (Contratos de Compraventa de Energía Eléctrica)

Introducción

El 22 de marzo de 2016, por medio de la Resolución SEE 21/2016, la SEE anunció que se convocaría 
una licitación para la instalación de nueva capacidad de generación de energía 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 licitación, se nos adjudicaron los siguientes PPAs por un plazo de diez (10) años 
en dólares estadounidenses para vender un total de 432,55 MW de capacidad de generación de 
energía promedio mensual a CAMMESA: (a) el PPA para nuestra central eléctrica General Rojo, 
celebrado por CAMMESA y Río Energy el 4 de agosto de 2016 (el “PPA General Rojo”); (b) el PPA 
para nuestra central eléctrica Barker, celebrado por CAMMESA y UGEN el 25 de julio de 2016 y 
posteriormente modificado el 26 de octubre de 2017 (el “PPA Barker”), y (c) el PPA para nuestra 
central eléctrica Villa María, celebrado por CAMMESA y UENSA el 29 de diciembre de 2016 (el 
“PPA Villa María”).

Cada PPA está expresamente sujeto a (y regido por) las normas que rigen el mercado mayorista 
de energía en Argentina, las leyes argentinas y ciertas resoluciones, así como el pliego de bases 
y condiciones de la licitación en el marco de la cual fuimos adjudicados con los PPAs (el “PBC”).



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 297 ]

PPA General Rojo
2016

PPA Barker
2016

PPA Villa María
2016

Fecha de firma
4 de agosto  

de 2016
25 de julio  

de 2016
29 de diciembre  

de 2016

Fecha de operación comercial 
contratada

30 de enero  
de 2017 1

30 de diciembre  
de 2017

31 de enero  
de 2018

Capacidad contratada (promedio 
mensual MW) 144.22 145.19 143.14

Pago por capacidad fija  
(US$/MW por mes) 20,900 19,900 19,900

Cargos variables de gas natural  
(US$/MWh) 8.5 8.5 8.5

Cargos variables de gasoil  
(US$/MWh) 12.5 12.5 12.5

Penalidad por no alcanzar la Fecha de 
Operación Comercial (US$/día) 301,413 288,931 284,849

Consumo específico garantizado 
promedio de gas natural 2,234 2,230 2,236

(Kcal/KWh) [.] [.] [.]

Consumo específico garantizado 
promedio de gasoil (Kcal/KWh) 2,250 2,245 2,252

Fianza de cumplimiento (US$) 18,084,770 17,335,786 17,091,016

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales términos y condiciones de 
nuestros PPAs

PPA2 General Rojo
2017

PPA2 Barker
2017

PPA2 Villa María
2017

Fecha de operación comercial 
contratada 1 de marzo de 2020 [1 de mayo de 2020] [1 de mayo de 2020]

Capacidad contratada  
(promedio mensual MW) 105.37 105.00 100.20

Pago por capacidad fija  
(US$/MW por mes) 18,900 18,800 19,400

Cargos variables de gas natural  
(US$/MWh) 10.4 7.7 10.5

Cargos variables de gasoil (US$/MWh) 1 1 1

Consumo específico garantizado 
promedio de gas natural 1,680 1,680 1,680

Consumo específico garantizado 
promedio de gasoil (Kcal/KWh) 1,720 1,720 1,720

1 La Fecha Comprometida esperada establecida en el PPA General Rojo era el 30 de enero de 2017. Sin embargo, por motivos de fuerza mayor, 
General Electric International, nuestro contratista a cargo de la construcción de la central, solicitó una prórroga del plazo que dio lugar a la 
postergación de la Fecha de Operación Comercial hasta el 13 de junio de 2017. Véase “—Fianza de Cumplimiento y penalidades”.

2 La multa está limitada al monto de la Fianza de Cumplimiento descrito a continuación (lo cual equivale a un retraso de 60 días).

Estructura de precios

De conformidad con los términos de cada PPA y la normativa aplicable, nuestra compensación 
consiste de dos elementos principales: un pago por capacidad fija (“el “Pago por Capacidad 
Fija”) y un pago variable (el “Pago Variable”). El Pago por Capacidad Fija consiste de un cargo 
fijo por MW por mes para nuestra capacidad contratada en virtud de cada PPA (la “Capacidad 
Contratada”). A fin de recibir la totalidad del Pago por Capacidad Fija, nuestra Capacidad 
Contratada debe estar plenamente disponible cuando CAMMESA la convoque para prestar 
el servicio (excluidos los momentos de mantenimiento programado, restricción de provisión 
de combustible por parte de CAMMESA o reducción de transmisión) según las mediciones 
efectuadas mensualmente. El Pago Variable consiste en un cargo variable basado en la 
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cantidad real de electricidad que generamos y suministramos cuando CAMMESA lo solicita. El 
Pago Variable está diseñado para cubrir los costos de operación y mantenimiento (excluido el 
consumo de combustible) en los que incurrimos sobre la base de la cantidad de energía generada 
y el tipo de combustible utilizado. Estimamos que aproximadamente el 87% de nuestros 
ingresos en el caso de General Rojo y 80% de nuestros ingresos en el caso de Barker y Villa María 
estarán conformados por Pagos por Capacidad Fija, y que el porcentaje restante representará 
Pagos Variables basados en los costos operativos (excluido el consumo de combustible) para 
generar la energía que suministramos. Asimismo, el precio que paga CAMMESA en virtud de 
los PPA, incluye una suma que corresponde al reembolso de cargos y costos de transmisión 
pagados al ENRE y CAMMESA, según se determina sobre la base de la información publicada 
mensualmente por CAMMESA.

Conforme el Artículo 7 del PBC de los PPAs, el Pago por Capacidad Fija se reduce a US$ 5 por 
MW por hora para cualquier porción de nuestra Capacidad Contratada que no se encuentra 
disponible cuando CAMMESA la convoca para prestar el servicio (“Cargo por Indisponibilidad”). 
Tales Cargos por Indisponibilidad se duplican a US$ 10 por MW por hora si la indisponibilidad se 
da cuando se verifican cortes de energía en el sistema. Los Cargos por Indisponibilidad totales 
aplicados en un mes, no podrán ser superiores al 50% del Pago por Capacidad Fija aplicable. 
Sin embargo, la falta de suministro de la Capacidad Contratada de forma sustancial y repetida 
o prolongada de nuestra parte podría constituir un hecho de incumplimiento de conformidad 
con la PPA aplicable, y podría permitir que CAMMESA, a su discreción, rescinda el PPA aplicable. 
Véase “—Disposiciones sobre rescisión y resolución”.

Las condiciones de pago no se especifican en los PPAs. Los PPAs se remiten a los Reglamentos 
sobre este asunto, el cual puede estar sujeto a cambios de vez en cuando. Analizando los PPAs, el 
Reglamento y las consultas informales realizadas a CAMMESA, el entendimiento general es que 
los pagos serán efectuados por CAMMESA dentro de los 39 días (más dos días hábiles requeridos 
para realizar las transferencias bancarias necesarias) a partir de las “liquidaciones de venta” y 
los montos serán ajustados (aumentados o disminuidos) en Pesos argentinos sobre la base de 
referencia del tipo de cambio de Dólar Estadounidense aplicable al Día Hábil en que dicho pago 
fue efectuado. Sin embargo, el hecho de que las condiciones de pago no estén directamente 
establecidas en los PPAs, pero que están contenidas en (y están sujetas a) los Reglamentos 
(que están sujetos a modificaciones) implica un riesgo de cambio de ley con respecto a las 
condiciones de pago de los PPA.

De conformidad con el artículo 5 del Reglamento, CAMMESA tiene la obligación de realizar 
todos los pagos a los acreedores del mercado eléctrico mayorista (el “MEM”) con los fondos a su 
disposición, pagando - con respecto a cada deuda - primero, cualquier interés adeudado sobre 
monto de capital adeudado y, segundo, el monto de capital adeudado. Además, se requiere 
que las obligaciones de deuda más viejas se descarguen primero (en el orden en que hayan sido 
incurridas).

Si los fondos de CAMMESA son insuficientes para cancelar los pagos adeudados, la Sección 
3.14 de la Resolución N° 21/2016 estipula que los PPAs en vigencia celebrados por CAMMESA 
tendrán una prioridad de pago equivalente a los PPAs vigentes con el Banco de Inversiones y 
Comercio Exterior (“BICE”) como fiduciario. Dicha sección también prevé que la prioridad de 
pago es equivalente a la estipulada para el pago del costo del combustible líquido utilizado en 
la generación de energía.

Pago por Capacidad Fija y Pago Variable por Central

En virtud del PPA General Rojo, el Pago por Capacidad Fija equivale a US$ 20.900 por MW por 
mes y recibiremos un Pago Variable de US$ 8,50 por MW/h y US$ 12,5 por MWh como resultado 
de ventas de electricidad generada por gas natural o gasoil, respectivamente.

En virtud del PPA Barker, el Pago de Capacidad Fija es igual a US$19.900 por MW por mes y 
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recibiremos un Pago Variable de US$8,50 por MWh y US$12,5 por MWh por ventas de electricidad 
con gas natural o gasoil, respectivamente.

En virtud del PPA Villa María, el Pago por Capacidad Fija equivale a US$ 19.900 por MW por mes 
y recibiremos un Pago Variable de US$ 8,50 por MW/h y US$ 12,5 por MWh como resultado de 
ventas de electricidad generada por gas natural o gasoil, respectivamente.

Suministro de combustible

En virtud de los PPAs y la normativa actual aplicable, el combustible necesario para operar 
nuestras centrales (gasoil o gas natural) será suministrado por CAMMESA. Esto se debe a 
que CAMMESA, en virtud de la normativa vigente, es actualmente el único proveedor de 
combustible en el mercado de energía de Argentina y se encuentra obligado a abonar los costos 
del combustible. Por lo tanto, la imposibilidad de nuestras centrales de poner a disponibilidad 
la Capacidad Contratada en razón de la imposibilidad de CAMMESA de suministrar los 
combustibles no desencadenará una reducción en el cálculo de la disponibilidad de capacidad 
mensual o la aplicación de Cargos por Indisponibilidad. 

Conforme cada PPA, la obligación de CAMMESA de suministrarnos o reembolsarnos por el 
combustible está limitada por el consumo específico garantizado de las unidades de generadores 
instaladas en cada central (el “Consumo Específico Garantizado”) de la siguiente manera:

•	 De	conformidad	con	el	PPA	General	Rojo,	el	Consumo	Específico	Garantizado	de	cada	
máquina es de 2.234 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.250 kcal/kWh en el caso 
del gasoil. 

•	 De	conformidad	con	el	PPA	Barker,	el	Consumo	Específico	Garantizado	de	cada	máquina	
es de 2.230 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.245 kcal/kWh en el caso del gasoil.

•	 De	conformidad	con	el	PPA	Villa	María,	el	Consumo	Específico	Garantizado	de	cada	
máquina es de 2.236 kcal/kWh en el caso de gas natural y de 2.252 kcal/kWh en el caso 
del gasoil. 

El combustible consumido por las unidades generadoras que supere el Consumo Específico 
Garantizado se deduce mensualmente de los pagos realizados por CAMMESA a los precios de 
compra establecidos por CAMMESA.

Plazo

El plazo de vigencia de cada uno de los PPAs comenzarán en la fecha comprometida en los 
respectivos PPA (la “Fecha Comprometida”) para la Fecha de Operación Comercial, respectiva 
para cada una de las centrales y dicho plazo de vigencia vencerá 10 años después de la Fecha 
Comprometida. El plazo del PPA General Rojo comenzó en su Fecha Comprometida, es decir, 
el 30 de enero de 2017 y vencerá el 30 de enero de 2027. El plazo del PPA Barker comenzó en su 
Fecha Comprometida, es decir, el 30 de diciembre de 2017 y vencerá el 30 de diciembre de 2027. 
La central de Villa María, obtuvo la aprobación de CAMMESA para comenzar a operar como 
Agente MEM con 45,8% de MW de capacidad (una de las tres turbinas de la Central Villa María) 
el 16 de enero de 2018, con anterioridad a la Fecha Comprometida bajo el PPA aplicable (que era 
31 de enero de 2018). Las afiliadas de General Electric completaron la instalación y los trabajos 
de ensamble en la Central Villa María y estamos actualmente en el proceso de completar 
las evaluaciones técnicas de rendimiento de las otras dos turbinas a los fines de obtener los 
certificados necesarios para presentar a CAMMESA para su aprobación. Si bien esperamos 
completar satisfactoriamente las evaluaciones técnicas de rendimiento, obtener los certificados 
técnicos correspondientes y presentar la documentación requerida por el PPA ante CAMMESA a 
fin de obtener la autorización de CAMMESA antes del 31 de enero de 2018, no podemos asegurar 
que cumpliremos con todo lo mencionado. 
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Capacidad Contratada

La siguiente tabla muestra la Capacidad Contratada para cada uno de los PPAs sobre la base 
del tipo de combustible utilizado:

El promedio de la Capacidad Contratada total bajo nuestros tres PPAs de ciclo simple es de 
432,55 MW, y consisten en: (a) 144,22 MW conforme el PPA General Rojo; (b) 145,19 MW conforme 
el PPA Barker y (c) 143,14 MW conforme el PPA Villa María. 

Cálculo y forma de pago de los ingresos

Todos los meses, CAMMESA emite una Liquidación de Ventas en la que calcula el monto en 
dólares estadounidenses adeudado por CAMMESA en virtud de cada PPA. Estos montos se 
convierten y pagan en pesos argentinos, aplicando el tipo de cambio publicado por el BCRA, 
conforme la Comunicación “A” 3500 al último día hábil del mes de Liquidación de Ventas. Con 
arreglo a la normativa aplicable, CAMMESA nos pagará los montos indicados en la Liquidación 
de Ventas dentro de los 39 días posteriores (más dos días hábiles requeridos para poder realizar 
las transferencias bancarias necesarias) a cada fecha de emisión de Liquidación de Ventas y 
redondeará el monto de su pago en pesos argentinos hacia arriba o hacia abajo sobre la base 
del tipo de cambio del dólar estadounidense de referencia vigente el día hábil en el que dicho 
pago sea efectivamente realizado.

Garantía de Cumplimiento y penalidades

En virtud del Artículo 8 de cada PPA, hemos adquirido y tenemos la obligación de mantener 
fianzas de cumplimiento (las “Fianzas de Cumplimiento”) bajo la forma de seguros de caución 
pagaderos a CAMMESA con el fin de garantizar nuestra obligación -en virtud de los PPA- de 
entregar la Capacidad Contratada en la Fecha Comprometida. Hemos proporcionado a 
CAMMESA Fianzas de Cumplimiento por US$ 18.084.770 para el PPA General Rojo, por US$ 
17.335.786 para el PPA Barker, y por US$ 17.091.016 para el PPA Villa María. Las Fianzas de 
Cumplimiento han sido emitidas por Fianzas y Crédito S.A., una compañía de seguros argentina 
que ha recibido una calificación crediticia local de A+ por parte de Evaluadora Latinoamericana.

PPA General Rojo PPA Barker PPA Villa María

2016 2017 2016 2017 2016 2017

Mes
Gas 

Natural  Gasoil

Gas 
Natural
/ Gasoil

Gas 
Natural  Gasoil

Gas 
Natural
/ Gasoil

Gas 
Natural  Gasoil

Gas 
Natural
/ 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
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En virtud del Artículo 10 de cada PPA, si la Fecha de Operación Comercial para la central eléctrica 
aplicable no se produce en la Fecha Comprometida o antes, estaremos sujetos a una penalidad 
diaria (una “Penalidad por Retraso”), a pagarse por cada mes de retraso. La Penalidad por 
Retraso se devenga durante los primeros 60 días posteriores a la Fecha Comprometida a una tasa 
de 1/60 del monto de la Garantía de Cumplimiento aplicable por día, en proporción al porcentaje 
de la Capacidad Contratada que aún no se haya incorporado en tal fecha. Las Penalidades 
por Retraso dejarán de devengarse al transcurrir 60 días desde la Fecha Comprometida, 
incluso si no se ha cumplido con este máximo. El tope de la Penalidad por Retraso máxima 
es el monto de la Garantía de Cumplimiento aplicable. No obstante, si la Fecha de Operación 
Comercial de la central en cuestión no se ha producido dentro de los 180 días posteriores a la 
Fecha Comprometida, el PPA aplicable quedará automáticamente resuelto de pleno derecho, 
sin que CAMMESA deba cursar notificación o iniciar acción alguna. Véase “—Disposiciones sobre 
rescisión y resolución.”

La Fecha Comprometida en el PPA General Rojo era el 30 de enero de 2017. Sin embargo, 
alegando motivos de fuerza mayor, General Electric International, Inc., Argentine Branch, 
nuestro contratista a cargo de la construcción de la central, incurrió en demoras que dieron 
lugar a la postergación de la Fecha de Operación Comercial hasta el 13 de junio de 2017. Debido 
a esa demora, CAMMESA estaba en condiciones de imponernos una penalidad de hasta US$ 
18.084.770. Sin embargo, a la fecha del presente prospecto, CAMMESA no había impuesto 
aún penalidad alguna. Con arreglo a los Contratos EPC General Rojo (como se los describe a 
continuación), celebrado entre Río Energy y General Electric International Inc. filial argentina y 
GE Packaged Power Inc., cada uno de fecha 3 de agosto de 2016, tenemos derecho a recibir una 
indemnización de parte de General Electric, en virtud de una cláusula penal, por la mencionada 
demora en el cumplimiento de la Fecha de Operación Comercial. 

Después de producirse la Fecha de Operación Comercial de cada central, estaremos sujetos a 
Cargos por Indisponibilidad en virtud del Artículo 17 de cada PPA. Dichas penalidades consisten 
en una reducción de nuestros Pagos por Capacidad Fija para el caso de que no podamos poner a 
disponibilidad alguna parte de nuestra Capacidad Contratada cuando el organismo encargado 
del despacho nos convoque para prestar el servicio.  Véase “—Estructura de precios”.

Ajuste por inflación e impuestos

Los pagos que recibimos en virtud de los PPAs no sufrirán ajustes por inflación.

Asimismo, se deberá adicionar IVA a cualquier monto que le facturemos a CAMMESA en virtud 
de los PPA. Los montos de IVA facturados pueden compensarse con nuestro crédito fiscal por 
IVA acumulado de operaciones anteriores (incluida la importación de bienes, gastos y pagos 
de CAPEX). Una vez que utilicemos todo nuestro crédito fiscal por IVA, se nos solicitará que 
remitamos el IVA cobrado a CAMMESA a la Administración Federal de Ingresos Públicos (AFIP) 
de forma mensual.

Obligaciones durante las operaciones

El Anexo 1 a la Resolución 61/1992 de la ex Secretaría de Energía Eléctrica establece los 
procedimientos para programar la operación, el despacho y la determinación del precio. 
Nuestras operaciones están y estarán sujetas a estos procedimientos y se aplicarán penalidades 
económicas cuando se produzcan incumplimientos. El Artículo 5.4 de los PPAs dispone que, en 
el caso de que resulten aplicables penalidades económicas por violación de los Procedimientos, 
estas serán 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 presentación de información sobre 
liquidación de precios, necesidades de mantenimiento y cualquier modificación a las condiciones 
comprometidas para suministro reactivo, entre otras. Un incumplimiento injustificado de estas 
obligaciones de nuestra parte podría resultar en la imposición de multas según lo establezca 
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la Secretaría de Energía Eléctrica sobre la base del daño causado. En el caso de que nuestros 
generadores produzcan un excedente de más de un cinco por ciento de la energía despachada, 
CAMMESA nos notificará y no recibiremos pagos por la energía excedente producida. 

Disposiciones sobre rescisión y resolución

En el supuesto de que: (i) la Fecha de Operación Comercial de cualquier central no se produzca 
dentro de los 180 días posteriores a la Fecha Comprometida aplicable, o (ii) no podemos 
mantener en ningún momento la garantía de cumplimiento requerida, el PPA, aplicable, 
quedará automáticamente resuelto de pleno derecho sin que las partes contratantes deban 
cursar notificación o iniciar acción alguna.

Adicionalmente, CAMMESA podrá, en virtud de cada PPA, resolver tales PPA a su entera 
discreción y en la fecha que decida si se produjera y mantuviera cualquiera de los siguientes 
hechos de incumplimiento:

1. Si la compañía operativa pertinente perdiera su calidad de agente del MEM para la 
central correspondiente;

2. Si la compañía operativa pertinente iniciara cualquier acción que resultara en la invalidez 
o inexigibilidad de sus obligaciones en virtud del PPA pertinente;

3. Si la compañía operativa pertinente se disolviera o iniciara un proceso de liquidación;
4. Si la compañía operativa pertinente entrara en cesación de pagos;
5. Si la compañía operativa pertinente fuera declarada en quiebra;
6. Si la compañía operativa pertinente presentara una solicitud de concurso preventivo o 

quiebra;
7. Si un tercero presentara una solicitud de quiebra contra la compañía operativa pertinente, 

y no se apelara tal solicitud en la primera oportunidad procesal para hacerlo;
8. Si se produjera algún hecho o acción que, en virtud de la normativa vigente, desencadenara 

efectos similares a los descriptos en las cláusulas (i) a (vii) precedentemente;
9. Si la compañía operativa pertinente asignara una porción sustancial de sus activos 

o derechos que, según el criterio exclusivo de CAMMESA, impida o pudiera impedir el 
cumplimiento de sus obligaciones en virtud del PPA aplicable;

10. Si la compañía operativa pertinente celebrara un acuerdo preventivo extrajudicial;
11. Si se produjera la imposición de contralor judicial sobre la administración societaria de 

la compañía operativa pertinente o bien la ejecución de una porción sustancial de los 
activos de la compañía 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 obligación de suministrar la Capacidad Contratada sin motivos 
justificados.

En caso de terminación por CAMMESA con motivo, no se requiere que CAMMESA nos pague 
ningún pago por terminación que cubra los costos de capital del proyecto.

Sin embargo, en el caso de que CAMMESA resuelva incorrectamente sin causa un PPA, la ley 
argentina le permite a la compañía operativa relevante presentar un reclamo por daños en 
razón de la resolución indebida de dicho contrato.

Fuerza mayor

El alcance y los efectos de un acto fortuito o hecho de fuerza mayor están regulados por el 
Artículo 1730 y las disposiciones relacionadas del Código Civil y Comercial argentino.
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Ley aplicable

Los PPAs se rigen por la ley argentina. Las partes deben intentar resolver toda controversia que 
surja entre ellas, si correspondiera, mediante negociación directa a través de sus agentes dentro 
de los 30 días siguientes a la fecha en que una de las partes reciba una notificación por escrito 
de la otra informando la existencia de una controversia. Si las partes no pudieran alcanzar un 
acuerdo dentro del plazo de 30 días, deberán designar de mutuo acuerdo un mediador, quien 
deberá intentar asistirlas para que lleguen a un acuerdo (aunque no tendrá la facultad de emitir 
decisiones vinculantes). En el caso de que la mediación no resulte exitosa tras el transcurso de 
30 días, cualquiera de las partes podrá presentar la controversia ante los tribunales nacionales 
en lo civil y comercial con sede en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina, renunciando 
así a cualquier otra jurisdicción que pudiera corresponderles.

Cesión y cambio de control

No se permite ceder derecho u obligación alguna en virtud de los PPAs sin que medie acuerdo 
escrito entre las partes y en la medida en que dicha cesión sea previamente autorizada por la 
SEE. Sin embargo, está permitido ceder libremente las cuentas a cobrar de CAMMESA en virtud 
de los PPAs. 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 implementación aún no emitidos, y sin necesidad de nuestro consentimiento.

Diferencias con los PPAs esperados

Conforme lo indicado más arriba, a la fecha del presente Prospecto, hemos sido adjudicados 
PPAs con CAMMESA conforme a la Resolución SEE 287/2017, los cuales aún no han sido suscriptos, 
relativos a la capacidad adicional de nuestras centrales en virtud de la expansión y conversión 
de centrales de ciclo simple a ciclo combinado. Sin embargo, esperamos suscribir dichos PPAs en 
forma consistente con nuestras propuestas, lo cual ha sido aprobado por la SEE. Esperamos que 
dichos PPAs sean sustancialmente similares a nuestros actuales PPAs de conformidad con la 
Resolución SEE 21/2017, con excepción de ciertos términos (plazo de 15 años, comparado contra 
el plazo de 10 años bajo los PPAs actuales) y condiciones de suministro de combustible. Los 
PPAs adjudicados bajo la Resolución SEE 287/2017 requieren obtener el combustible de terceras 
partes, en lugar de obtenerlo directamente de CAMMESA. CAMMESA reembolsará los costos 
incurridos por este concepto a una tasa determinada por CAMMESA. Una vez que la conversión 
de nuestras centrales de ciclo simple a ciclo combinado sea completada, este régimen de 
suministro de combustible aplicará a la totalidad de nuestra capacidad de generación.

Contratos de ingeniería, abastecimiento y construcción

Central Térmica General Rojo

El 3 de agosto de 2016, Río Energy celebró un contrato con General Electric International, Inc. 
Argentine Branch, de ingeniería, abastecimiento y construcción de la Central General Rojo 
bajo la modalidad llave en mano para la provisión de determinados servicios en Argentina (el 
“Contrato EPC On-Shore General Rojo”). El precio a pagar a General Electric International Inc., 
Argentine Branch en virtud del Contrato EPC On-Shore General Rojo fue de US$ 34.139.697 
más IVA dentro de los 240 días posteriores a la Fecha de Operación Comercial de la Central 
Río Energy. Río Energy tiene la opción de prorrogar este período por otros tres meses previa 
notificación escrita a General Electric Inc., Argentine Branch. Durante dicha prórroga, las sumas 
adeudadas devengaron intereses a una tasa del 14% anual. A la fecha del presente prospecto, se 
adeudan US$ 34.139.697 del precio en virtud del contrato. Asimismo, se adeudan US$7.030.778,61 
a General Electric debido a órdenes de cambio solicitadas conforme el contrato.

En la misma fecha, Río Energy suscribió un contrato con G.E. Packaged Power Inc., para la 
provisión de equipamiento, incluidas las tres turbinas LM6000-PC Sprint destinadas a la Central 
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General	Rojo	(el	“Contrato	EPC	Off-Shore	General	Rojo”).	El	precio	a	pagar	a	G.E.	Packaged	
Power	Inc.	en	virtud	del	Contrato	EPC	Off-Shore	General	Rojo	fue	de	US$	93.650.303	en	cuotas	
vinculadas a hitos específicos. A la fecha de este Prospecto, se adeudan (i) U$S 1.947.500, con 
vencimiento el 30 de septiembre de 2017; (ii) US$ 61.702.802, con vencimiento en mayo de 2018. 
Río Energy tiene la opción de prorrogar este período por otros tres meses previa notificación 
escrita a General Electric. Durante dicha prórroga, las sumas adeudadas devengarán intereses 
a una tasa del 14% anual.

Para mitigar los riesgos inherentes a la coordinación de los derechos y obligaciones de los 
contratos anteriores, se suscribió un contrato de coordinación entre Río Energy y General Electric 
International, Inc. (el “Contrato de Coordinación General Rojo” y, junto con el Contrato EPC On-
Shore	General	Rojo	y	el	Contrato	EPC	Off-Shore	General	Rojo,	los	“Contratos	EPC	General	Rojo”).

Por último, Río Energy suscribió un Contract Service Agreement (CSA) con GE Packaged Power 
Inc. y General Electric International, Inc., Argentine Branch para el mantenimiento de las turbinas 
instaladas en la central, lo que incluye servicios de mantenimiento menor y mayor durante 
los diez (10) años de vigencia del PPA General Rojo. El trabajo de mantenimiento planificado 
consiste en inspecciones del borescope y paquete, sección caliente e intercambio rotable de 
combustor, junto con mantenimiento no planificado con cobertura por año. Como parte del 
contrato, General Electric garantiza una disponibilidad del 97% de las turbinas y, en caso de que 
no se alcance ese porcentaje garantizado, se aplicará una penalidad equivalente a US$ 30.000 
por punto porcentual de disponibilidad garantizada no alcanzado, con un tope de US$ 90.000 
por unidad cubierta. General Electric también proporcionará un ingeniero que supervisará en el 
sitio y de forma exclusiva la operación de la central por espacio de un año (renovable).

Central Térmica Barker 

El 19 de diciembre de 2016, UGEN celebró un contrato con General Electric International, Inc. 
Argentine Branch, modificado el 28 de junio de 2017, para la provisión de ciertos servicios de 
ingeniería, abastecimiento y construcción de la Central Barker bajo la modalidad llave en mano 
(el “Contrato de EPC On-Shore Barker”). El precio a pagar a General Electric International Inc., 
Argentine Branch en virtud del Contrato EPC On-Shore Barker fue de US$ 56.031.206,85 más 
IVA. A la fecha del presente Prospecto, se adeudan US$ 3.502.557,81 del precio del contrato, 
con vencimiento 120 días después de acaecida la Fecha de Operación Comercial de la central 
Barker. Asimismo, se adeudan US$ 6.183.158,08 a General Electric debido a órdenes de cambio 
solicitadas conforme el contrato.

En la misma fecha, UGEN suscribió un contrato con G.E. Packaged Power Inc., para la provisión 
de equipamiento, incluidas las tres turbinas LM6000-PC Sprint destinadas a la Central Barker 
(el	“Contrato	EPC	Off-Shore	Barker”).	El	precio	a	pagar	a	G.E.	Packaged	Power	Inc.	en	virtud	
del	Contrato	EPC	Off-Shore	Barker	es	de	US$	72.726.556,38	más	IVA.	A	la	fecha	del	presente	
prospecto, se adeudan US$ 7.301.654,38 con vencimiento 120 días después de acaecida la Fecha 
de Operación Comercial de la Central Barker.

Para mitigar los riesgos inherentes a la coordinación de los derechos y obligaciones de los 
contratos anteriores, se suscribió un contrato de coordinación entre UGEN y General Electric 
International, Inc. (el “Contrato de Coordinación Barker” y, junto con el Contrato EPC On-Shore 
Barker	y	el	Contrato	EPC	Off-Shore	Barker,	los	“Contratos	EPC	Barker”).

Por último, UGEN suscribió un Contract Service Agreement (CSA) con Packaged Power Inc. 
y General Electric International, Inc. Argentine Branch para el mantenimiento de las turbinas 
instaladas en la central, lo que incluye servicios de mantenimiento menor y mayor durante los 
diez (10) años de vigencia del PPA Barker. El trabajo de mantenimiento planificado consiste en 
inspecciones del borescope y paquete, sección caliente e intercambio rotable de combustor, 
junto con mantenimiento no planificado con cobertura por año. Como parte del contrato, 
General Electric garantiza una disponibilidad del 97% de las turbinas y, en caso de que no se 
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alcance ese porcentaje garantizado, se aplicará una penalidad equivalente a US$ 30.000 por 
punto porcentual de disponibilidad garantizada no alcanzado, con un tope de US$ 90.000 por 
unidad. General Electric también proporcionará un ingeniero que supervisará en el sitio y de 
forma exclusiva la operación de la central por espacio de un año (renovable).

Central Térmica Villa María 

El 18 de febrero de 2017, UENSA celebró un contrato con General Electric International, Inc. 
Argentine Branch, de ingeniería, abastecimiento y construcción de la Central Villa María bajo la 
modalidad llave en mano para la provisión de determinados servicios en Argentina (el “Contrato 
de EPC On-Shore Villa María”, y junto con el Contrato EPC On-Shore General Rojo y el Contrato 
EPC On-Shore Barker, los “Contratos EPC On-Shore”). El precio a pagar a General Electric 
International Inc., Argentine Branch en virtud del Contrato EPC On-Shore Villa María fue de 
US$ 53.999.758,86 más IVA. A la fecha del presente prospecto, se adeudan US$ 3.271.918,87 
del precio en virtud del contrato, con vencimiento 120 días después de acaecida la Fecha de 
Operación Comercial de la Central Villa María. Asimismo, se adeudan US$ 6.487.898 a General 
Electric debido a órdenes de cambio solicitadas conforme el contrato.

En la misma fecha, UENSA suscribió un contrato con G.E. Global Parts & Products GMBH para la 
compra de equipamiento, incluidas las tres turbinas LM6000-PC Sprint destinadas a la Central 
Villa	María	 (el	 “Contrato	 EPC	Off-Shore	Villa	María”	 y	 junto	 con	 el	Contrato	 EPC	Off-Shore	
General	Rojo	y	el	Contrato	EPC	Off-Shore	Barker,	 los	“Contratos	EPC	Off-Shore”).	El	precio	a	
pagar	a	G.E.	Global	Parts	&	Products	GMBH	en	virtud	del	Contrato	EPC	Off-Shore	Villa	María	
fue de US$ 65.059.434,48 en 3 cuotas. A la fecha del presente prospecto, se adeudan US$ 
3.703.850,48 con vencimiento 120 días después de acaecida la Fecha de Operación Comercial 
de la Central Villa María.

Adicionalmente, y para mitigar los riesgos inherentes a la coordinación de los derechos y 
obligaciones de los contratos anteriores, se suscribió un contrato de coordinación entre UENSA 
y General Electric International, Inc. (el “Contrato de Coordinación Villa María” y, junto con el 
Contrato	EPC	On-Shore	Villa	María	y	el	Contrato	EPC	Off-Shore	Villa	María,	los	“Contratos	EPC	
Villa María”, y los Contratos EPC Villa María junto con los Contratos EPC General Rojo y los 
Contratos EPC Barker, los “Contratos EPC”).

Adicionalmente, UENSA suscribió un Contract Service Agreement (CSA) con G.E. Global Parts & 
Products GMBH y General Electric International, Inc. Argentine Branch para el mantenimiento 
de las turbinas instaladas en la central, que incluye servicios de mantenimiento menor y 
mayor durante los diez (10) años de vigencia del PPA Villa María. El trabajo de mantenimiento 
planificado consiste en inspecciones del borescope y paquete, sección caliente e intercambio 
rotable de combustor, junto con mantenimiento no planificado con cobertura por año. Como 
parte del contrato, General Electric garantiza una disponibilidad del 97% de las turbinas y, en 
caso de que no se alcance ese porcentaje garantizado, se aplicará una penalidad equivalente a 
US$ 30.000 por punto porcentual de disponibilidad garantizada no alcanzado, con un tope de 
US$ 90.000 por unidad. General Electric también proporcionará un ingeniero que supervisará en 
el sitio y de forma exclusiva la operación de la central.

Se hará referencia a G.E. Packaged Power Inc., General Electric International, Inc. Argentine 
Branch y G.E. Global Parts & Products GMBH conjuntamente como los “Contratistas EPC”.

A la fecha del presente Prospecto, nos encontramos en proceso de negociación con proveedores 
de servicios internacionales destacados para la compra de equipos y la celebración de contratos 
EPC para la construcción de la capacidad de generación adicional en nuestras central sobre la 
modalidad llave en mano. Esperamos que los términos de dichos EPC sean sustancialmente 
similares a aquellos descriptos más arriba.
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Préstamos Locales

a) Préstamo Local UGEN

Con fecha 26 de abril de 2017 y conforme fuera enmendado el 28 de junio de 2017, UGEN S.A., 
en su carácter de prestataria, firmó un contrato de préstamo sindicado con Banco de Galicia 
y Buenos Aires S.A., Banco Hipotecario S.A., BACS Banco de Crédito y Securitización, Banco 
Macro S.A. como prestamistas e Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A. 
como prestamista y agente administrativo, por un monto máximo de US$ 115.000.000 (el 
“Préstamo Local UGEN”), con vencimiento en junio de 2022, a los fines de financiar el proyecto 
de la prestataria consistente en la construcción y operación de una central de generación 
termoeléctrica en Barker, Provincia de Buenos Aires denominada “CENTRAL C.T. BARKER” de 150 
MW. El capital del préstamo será amortizado en dieciséis (16) cuotas trimestrales y consecutivas 
de tres meses a partir de la fecha de desembolso. El capital desembolsado devengará intereses 
trimestralmente a una tasa fija nominal anual del 6,5% y luego del levantamiento de la Garantía 
GE UENSA a una tasa fija nominal anual del 7,5%. Hasta la fecha se han desembolsado US$ 
107.500.000 del Préstamo Local UGEN.

Asimismo, con fecha 28 de junio de 2017, en forma previa y como condición precedente al 
desembolso inicial del Préstamo Local UGEN, GE proporcionó una garantía a primer demanda 
a favor de cada uno de los prestamistas que efectuaron el desembolso inicial, instrumentada 
mediante la firma de acuerdos denominados en idioma inglés “Guarantee” regidos por la ley 
del Estado de Nueva York, Estados Unidos de América, a ser celebrados por GE con cada uno 
de dichos prestamistas. 

Las Co-Emisoras utilizarán los fondos netos provenientes de la emisión de las Obligaciones 
Negociables para cancelar el presente préstamo. Ver sección “Razones para la Oferta y Destino 
de los Fondos”.

b) Préstamo Local UENSA

Con fecha 7 de abril de 2017 y conforme fuera enmendado el 28 de junio de 2017, UGEN S.A., en su 
caracter de prestataria, firmó un contrato de préstamo síndicado con Industrial and Commercial 
Bank of China (Argentina) S.A., Banco Hipotecario S.A., BACS Banco de Crédito y Securitización, 
Banco Macro S.A. como prestamistas y Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. como prestamista y 
agente administrativo, por un monto máximo de US$ 115.000.000 (el “Préstamo Local UENSA”) 
con vencimiento en agosto de 2022, con el fin financiar el proyecto de la prestataria consistente 
en la construcción y operación de una central de generación termoeléctrica en Villa María, 
Provincia de Córdoba denominada “CENTRAL C.T. VILLA MARÍA” de 150 MW. El capital del 
préstamo será amortizado en dieciséis (16) cuotas trimestrales y consecutivas de tres meses a 
partir de la fecha de desembolso. El capital desembolsado devengará intereses trimestralmente 
a una tasa fija nominal anual del 6,5% y luego del levantamiento de la Garantía GE UENSA a 
una tasa fija nominal anual del 7,5%. Hasta la fecha se han desembolsado US$ 102.500.000 del 
Préstamo Local UGEN. 

Asimismo, con fecha 28 de junio de 2017, en forma previa y como condición precedente al 
desembolso inicial del Préstamo Local UENSA, GE proporcionó una garantía a primer demanda 
a favor de cada uno de los prestamistas que efectuaron el desembolso inicial, instrumentada 
mediante la firma de acuerdos denominados en idioma inglés “Guarantee” regidos por la ley 
del Estado de Nueva York, Estados Unidos de América, a ser celebrados por GE con cada uno 
de dichos prestamistas. 

Las Co-Emisoras utilizarán los fondos netos provenientes de la emisión de las Obligaciones 
Negociables para cancelar el presente préstamo. Ver sección “Razones para la Oferta y Destino 
de los Fondos”.



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 307 ]

TIPOS DE CAMBIO Y CONTROLES DE CAMBIO

Históricamente, el mercado cambiario argentino ha estado sujeto a controles cambiarios y, 
como resultado de presiones inflacionarias, la moneda argentina fue devaluada repetidas 
veces durante los 30 años anteriores a diciembre de 1989. En diciembre de 1989, la República 
Argentina adoptó un tipo de cambio libremente flotante para todas las operaciones en moneda 
extranjera. El 27 de marzo de 1991 el Congreso Nacional promulgó la Ley N° 23.928 (la “Ley 
de Convertibilidad”), que entró en vigencia el 1º de abril de 1991. De acuerdo con la Ley de 
Convertibilidad, la moneda argentina pasó a ser libremente convertible a dólares y el BCRA 
(i) fue obligado a vender dólares a cualquier persona que así lo requiriera a un tipo de cambio 
de un peso por cada dólar, y (ii) debía mantener una reserva en moneda extranjera y oro y 
determinados títulos públicos, todo valuado a precios de mercado, por un monto total por lo 
menos igual a la base monetaria (que consiste en la moneda en circulación y los depósitos en 
pesos del sector financiero en el BCRA).

El 6 de enero de 2002, el Congreso Nacional promulgó la Ley N° 25.561 (la “Ley de Emergencia 
Pública”), terminando más de diez años de paridad peso-dólar y eliminando el requisito de 
que las reservas en oro y moneda extranjera del BCRA sean en todo momento por lo menos 
equivalentes al monto total de la base monetaria. La Ley de Emergencia Pública otorgó al Poder 
Ejecutivo Nacional la facultad de fijar el tipo de cambio entre el peso y las monedas extranjeras 
y emitir las regulaciones relacionadas con el mercado de cambio argentino. El 9 de enero de 
2002, el PEN estableció un sistema de cambio dual provisorio. Se fijó un tipo de cambio para las 
exportaciones e importaciones esenciales en S1,40 por US$ 1, con otro tipo que cubría todas las 
demás operaciones, a ser determinado libremente por el mercado.

El 11 de enero de 2002, el BCRA levantó la suspensión de las actividades bancarias y de cambio 
iniciada el 21 de diciembre de 2001 y el tipo de cambio comenzó a flotar libremente. La escasez 
de dólares y su alta demanda originó una mayor devaluación del peso. El 3 de febrero de 2002, el 
PEN revocó el sistema de cambio dual y desde el 11 de febrero de 2002, ha existido únicamente un 
tipo de cambio de libre flotación para todas las operaciones. El peso ha continuado fluctuando 
significativamente y el BCRA ha intervenido en varias ocasiones vendiendo o comprando dólares 
en un intento por manejar las fluctuaciones de cambio.

El siguiente cuadro muestra, para los períodos indicados, los tipos de cambio máximo, mínimo, 
promedio del período y de cierre del período, para la conversión para los períodos indicados, 
expresados en pesos por dólar estadounidense y no ajustados por inflación. No puede 
garantizarse que el peso no se deprecie ni se aprecie nuevamente en el futuro. El Banco de la 
Reserva Federal de Nueva York no informa una tasa de compra de pesos.
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TIPOS DE CAMBIO 1

 AÑO  / MES MÁXIMO MÍNIMO PROMEDIO 2 FINAL DE PERÍODO

2015 13.40 8.56 9.25 13.04

2016 16.03 13.20 14.79 15.89

Enero 2017 16.08 15.81 15.90 15.90

Febrero 2017 15.80 15.36 15.58 15.48

Marzo 2017 15.65 15.39 15.52 15.39

Abril 2017 15.49 15.19 15.35 15.40

Mayo 2017 15.29 16.18 15.72 16.10

Junio  2017 16.63 15.88 16.12 16.63

Julio 2017 17.79 16.63 17.19 17.64

Agosto 2017 17.72 17.07 17.45 17.31

Septiembre 2017 17.58 16.98 17.24 17.31

Octubre 2017 17.70 17.34 17.46 17.66

Noviembre 2017 17.65 17.31 17.48 17.31

Diciembre 2017 19.20 17.23 17.73 18.65

Enero 2018 3 - - - 18.41

1 Tasa de cambio de pesos a dólares estadounidenses por el Banco de la Nación Argentina para transferencias electrónicas.
2 Para 2015-2016, promedio de las tasas de cambio en el último día de cada mes durante el período. Para 2017, según los promedios del día  laboral 
de cada mes.

3 Al 2 de enero de 2018.

Al 12 de enero de 2018, el tipo de cambio era PS 18,69 por U$S 1.

Controles de Cambio

En enero de 2002, con la sanción de la Ley de Emergencia Pública, se declaró la emergencia 
pública en materia social, económica, administrativa, financiera y cambiaria, y se facultó al Poder 
Ejecutivo nacional para establecer el sistema que determinará la relación de cambio entre el peso 
y las divisas extranjeras, y dictar regulaciones cambiarias. En tal contexto, el 8 de febrero de 2002 
a través del Decreto 260/2002 el Poder Ejecutivo nacional estableció (i) un mercado único y libre 
de cambios (el “MULC”) por el cual deben cursarse todas las operaciones de cambio en divisas 
extranjeras, y (ii) que las operaciones de cambio en divisas extranjeras deben ser realizadas al tipo 
de cambio libremente pactado y sujetarse a los requisitos y a la reglamentación que establezca el 
BCRA (la cual, en sus aspectos principales, se detalla más abajo).

El 9 de junio de 2005, a través del Decreto N° 616/2005 el Poder Ejecutivo nacional estableció 
que (a) todo ingreso de fondos al mercado local de cambios originado en el endeudamiento 
con el exterior de personas humanas o jurídicas pertenecientes al sector privado financiero y 
no financiero, excluyendo los referidos al financiamiento del comercio exterior, los saldos de 
corresponsalía de las entidades autorizadas a operar en cambios, en la medida en que no 
constituyan líneas financieras de crédito, y las emisiones primarias de títulos de deuda que 
cuenten con oferta pública y cotización en mercados autorregulados; (b) todo ingreso de fondos 
de no residentes cursados por el mercado local de cambios destinados a: tenencias de moneda 
local, adquisición de activos o pasivos financieros de todo tipo del sector privado financiero o 
no financiero, excluyendo la inversión extranjera directa y las emisiones primarias de títulos de 
deuda y de acciones que cuenten con oferta pública y cotización en mercados autorregulados, 
e inversiones en valores emitidos por el sector público que sean adquiridos en mercados 
secundarios; deberán cumplir los siguientes requisitos: (a) los fondos ingresados sólo podrán ser 
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transferidos fuera del mercado local de cambios al vencimiento de un plazo de 365 días corridos, 
a contar desde la fecha de ingreso de los mismos al país; (b) el resultado de la negociación de 
cambios de los fondos ingresados deberá acreditarse en una cuenta del sistema bancario local; 
(c) deberá constituirse un depósito nominativo, no transferible y no remunerado, por el 30% 
del monto involucrado en la operación correspondiente, durante un plazo de 365 días corridos, 
de acuerdo a las condiciones que se establezcan en la reglamentación (el “Depósito”); y (d) el 
mencionado Depósito deberá ser constituido en dólares en las entidades financieras del país, 
no devengando intereses ni beneficios de ningún tipo, ni pudiendo ser utilizado como garantía 
de operaciones de crédito de ningún tipo. Cabe aclarar que existen diversas excepciones a los 
requisitos del Decreto N° 616/2005, incluyendo, entre otras, las que se detallan más abajo.

En diciembre de 2015, el Gobierno Nacional a través del Ministerio de Hacienda y Finanzas 
Públicas introdujo modificaciones sustanciales en materia de normativa cambiaria, a través de 
la resolución Nº 3/2015 y de la Comunicación “A” 5850 del BCRA (y conforme las mismas han 
sido complementadas y/o modificadas), relativas al régimen aplicable a los ingresos y egresos 
de divisas en el mercado de cambios. Estas normativas modifican el régimen aplicable a los 
ingresos de divisas en el mercado de cambios con respecto a los efectos del anterior Decreto N° 
616/2005. Entre otras cuestiones, la Resolución Nº 3/2015 reduce a 0% el depósito nominativo 
no transferible y no remunerado (“encaje”) (antes fijado en un 30%) y reduce el plazo mínimo 
de permanencia de 365 a 120 días corridos contados a partir del ingreso de los fondos al país. 
Recientemente, mediante Resolución 01/2017 del Ministerio de Hacienda, se redujo el plazo 
mínimo de permanencia a 0 días, eliminando en la práctica la necesidad de mantener fondos 
por cualquier plazo determinado para acceder al MULC.

Asimismo, por medio de la Comunicación “A” 6244, vigente a partir del 1 de julio de 2017, el BCRA 
estableció un reordenamiento integral de la normativa cambiaria que normaliza el acceso al 
MULC. A continuación se describen brevemente los principales cambios:

•	 Tanto	los	residentes	argentinos	como	los	no	argentinos	pueden	acceder	libremente	al	
MULC.

•	 Se	 derogaron	 todas	 las	 regulaciones	 que	 restringen	 el	 acceso	 al	 MULC,	 en	 su	 lugar	
existe sólo la obligación de cumplir con ciertos regímenes de información, tal como 
las obligaciones negociables y pasivos extranjeros de la sección financiera y privada no 
financiera establecido en la Comunicación “A” 3602 y el “Sistema de relevamiento de 
inversiones directas” estipulado en la Comunicación “A” 4237, aun cuando los fondos no 
hayan sido vendidos a través del MULC y/o no exista la expectativa de acceder al MULC 
en el futuro en relación con los fondos que deben ser reportados.

•	 Las	entidades	financieras	y/o	cambiarias	podrán	determinar	libremente	el	nivel	y	uso	de	
sus posiciones de divisas generales.

•	 Las	operaciones	de	cambio	han	sido	simplificadas,	requiriendo	de	los	clientes	solamente	
sus CUIT, CUIL CDI, CIE o DNI. No es necesario ni formalizar la transacción a través de un 
contrato de venta ni indicar un código de concepto para la transacción.

•	 Las	transacciones	desde	el	exterior	se	acreditarán	automáticamente	a	las	cuentas	locales.	
En caso que la moneda de la transferencia recibida sea distinta a la moneda en la cual 
está denominada la cuenta, el monto a acreditar deberá determinarse considerando el 
tipo de cambio y/o pase de mercado vigente en el día de la operación.

•	 Se	han	eliminado	las	restricciones	de	tiempo	para	realizar	transacciones	de	divisas.
•	 Los	 tipos	 de	 cambio	minoristas	 ofrecidos	 en	 la	 Ciudad	 de	 Buenos	 Aires	 pueden	 ser	

consultados en la página web del BCRA. Este tipo de cambio refleja la información 
proporcionada por las entidades financieras y de divisas que voluntariamente eligen 
proporcionar dicha información.

•	 Se	mantiene	el	establecimiento	obligatorio	de	los	ingresos	de	exportación	a	través	del	
MULC en el plazo de diez años.

•	 Se	 han	 incrementado	 los	 tipos	 de	 financiamientos	 que	 pueden	 ser	 cancelados	 en	 el	
exterior a través del uso directo de los ingresos de exportación.
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La Resolución 6261, conforme fuera modificada por la Comunicación “A” 6311, emitida el 30 de 
agosto del 2017, modifica el régimen informativo de operaciones de cambio para adecuarlo a 
las disposiciones difundidas por la Comunicación “A” 6244. En ese sentido, los cambios más 
importantes son:

•	 El	plazo	para	la	presentación	de	la	información	del	Apartado	A	“Operaciones	de	Cambio”	
operará a los 7 días corridos de la fecha a la que correspondan los datos;

•	 Se	elimina	la	mención	al	límite	para	la	operatoria	con	DNI,	LC	o	LE,	quedando	referenciada	
la identificación de las personas intervinientes en las operaciones de cambio a lo 
oportunamente dispuesto por la mencionada normativa de fondo;

•	 Se	reemplaza	la	referencia	sobre	el	número	de	boleto	por	el	número	de	registro	de	la	
operación;

•	 Se	deja	sin	efecto	el	acápite	sobre	ajustes	a	límites	de	la	Posición	General	de	Cambios;	y
•	 Se	crea	el	código	de	concepto	N01:	“Concepto	no	informado	por	el	cliente”.

Por otro lado, la Comunicación “A” 6263, la cual deroga las Comunicaciones “A” 6168, 6065, 5658 
y 5579, modifica las instrucciones de presentación del régimen informativo de operaciones de 
cambios para adecuarlas a los cambios introducidos por la Comunicación “A” 6261. Se adecuan 
aspectos formales pero se mantiene el esquema informativo anterior. Se elimina el campo del 
código de declaración jurada anticipada y se adaptan los errores de validación a los cambios 
introducidos en la tabla de códigos de concepto.

Conforme a la Comunicación “A” 6401 del 26 de diciembre de 2017, se creó un nuevo régimen de 
informes mediante el cual se estableció la “Encuesta sobre emisión de obligaciones negociables 
extranjeras por el sector financiero y privado no financiero” establecida por la Comunicación “A” 
3602 y la “Encuesta sobre inversiones directas” establecida por la Comunicación “A” 4237 fueron 
reemplazadas por un informe unificado sobre inversiones directas y de deuda. Solo los residentes 
argentinos (personas físicas o jurídicas) cuyo flujo o saldo de activos o deudas en el extranjero 
durante el año calendario anterior alcance o exceda el equivalente a U$S 1 millón en pesos 
argentinos deben informar las tenencias extranjeras de: (i) acciones y otras participaciones de 
capital; (ii) instrumentos de deuda no negociables; (iii) instrumentos de deuda negociable; (iv) 
derivados financieros; y (v) bienes inmuebles sobre una base anual. Los residentes argentinos 
(tanto las personas jurídicas como las personas naturales) cuyo flujo o saldo de activos o deudas 
en el extranjero durante el año calendario anterior alcance o exceda el equivalente a U$S 50 
millones en pesos argentinos, deberán cumplir con el informe trimestralmente.

Para un detalle de la totalidad de las regulaciones cambiarias vigentes al día de la fecha, se 
sugiere a los inversores consultar con sus asesores legales y leer las regulaciones del BCRA, 
Decreto N° 616/2005, Resolución MEP N° 365/2005, de la Ley Penal Cambiaria y la Resolución 
N°3/2015 del Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas, con sus reglamentaciones, normas 
complementarias y reglamentarias, a cuyo efecto los interesados podrán consultar las mismas 
en el sitio web del Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas (http://www.economia.gob.ar) o 
el sitio www.infoleg.gov.ar dependiente del Ministerio de Justicia y de Derechos Humanos o del 
BCRA (www.bcra.gov.ar).
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TRATAMIENTO IMPOSITIVO

Consideraciones generales

La presente sección resume ciertas consideraciones relativas a los impuestos aplicables en 
Argentina y al impuesto federal a las ganancias de Estados Unidos con respecto a la adquisición, 
titularidad y enajenación de las Obligaciones Negociables. Este resumen no ofrece una 
descripción integral de la totalidad de las consideraciones impositivas relevantes con relación 
a la decisión de adquirir las Obligaciones Negociables, ni tampoco describe las consecuencias 
impositivas resultantes de las leyes de ningún estado, localidad o jurisdicción fiscal distinta de 
Argentina y Estados Unidos.

Este resumen está basado en las leyes impositivas vigentes en Argentina y Estados Unidos a la 
fecha del presente Prospecto, así como en las normativas, resoluciones y decisiones argentinas y 
estadounidenses disponibles hasta esta fecha y vigentes en la actualidad. Dichas leyes, normativas, 
resoluciones y decisiones se encuentran sujetas a eventuales modificaciones, las cuales podrían 
aplicarse de manera retroactiva, lo que podría afectar la precisión de este resumen. 

Se le aconseja consultar a sus propios asesores impositivos en relación con las consecuencias 
impositivas en Argentina, Estados Unidos u otros países resultantes de la adquisición, 
titularidad y enajenación de las Obligaciones Negociables o de los derechos de cobro sobre 
ellas. Especialmente deberán considerar las cuestiones impositivas abordadas a continuación, 
así como la aplicación de leyes fiscales estaduales, locales, extranjeras u otras, que podrían 
aplicárseles en ciertas circunstancias particulares.

El 27 de diciembre de 2017, el Congreso Nacional aprobó una Ley de Reforma Tributaria para 
modificar el régimen fiscal. Se espera que la Reforma Tributaria sea promulgada y ejecutable 
desde enero de 2018. Esta reforma tributaria tiene implicaciones para los tenedores de las 
Obligaciones Negociables, especialmente para las personas residentes en Argentina. En este 
sentido, los intereses y ganancias patrimoniales para residentes argentinos derivados de la 
venta o enajenación de obligaciones negociables tributarían a una tasa de (a) 5% en el caso de 
obligaciones negociables denominadas en pesos, no sujetos a cláusula de revalorización y (b) 
15% para obligaciones negociables denominadas en moneda extranjera o con una cláusula de 
revalorización.

La ganancia bruta derivada de la venta de las obligaciones negociables se determinará 
deduciendo del precio de transferencia el costo de adquisición. En caso de venta de obligaciones 
negociables denominadas en moneda extranjera o con una cláusula de revalorización, las 
diferencias de revaluación y tipo de cambio no se considerarían incluidas en la ganancia bruta. 
Para determinar la ganancia bruta en el caso de obligaciones negociables cuyas ganancias han 
estado exentas o no sujetas a impuestos antes de la aplicación del Proyecto de Ley de Reforma 
Tributaria, el costo contable será el mayor entre el último precio de adquisición y el último valor 
cotizado al 31 de diciembre de 2017.

Los residentes no argentinos estarían exentos de intereses y ganancias de capital derivadas de 
la venta u otra disposición de las Obligaciones Negociables en la medida en que no residan ni 
canalicen sus fondos a través de jurisdicciones no cooperativas y siempre que las Obligaciones 
Negociables cumplan con las condiciones del artículo 36 de la Ley 23.576. La lista de jurisdicciones 
no cooperativas será preparada y publicada por el Poder Ejecutivo.

Con respecto a las personas jurídicas argentinas, el impuesto corporativo se reduciría 
gradualmente al 30% para los períodos fiscales que comiencen después del 1 de enero de 2018 
hasta el 31 de diciembre de 2019, inclusive, y al 25% para los períodos fiscales que comiencen 
después del 1 de enero de 2020 inclusive.
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Cabe señalar que la Reforma Tributaria está sujeta a nuevas reglamentaciones por parte del 
Poder Ejecutivo, por lo que pueden incorporarse modificaciones adicionales a las detalladas 
anteriormente.

Argentina

Impuesto a las ganancias 

Salvo según se describe a continuación, los pagos de intereses sobre las Obligaciones Negociables 
(incluido el descuento por emisión original, si lo hubiera) estarán exentos del impuesto argentino 
a las ganancias, siempre que las Obligaciones Negociables se emitan de conformidad con la 
Ley de Obligaciones Negociables de Argentina y reúnan los requisitos para recibir una exención 
impositiva en virtud del Artículo 36 de dicha ley. De conformidad con el Artículo 36, los intereses 
sobre las Obligaciones Negociables se encontrarán exentos del pago de impuestos siempre que 
se cumplan las siguientes condiciones (las “Condiciones del Artículo 36”):

(a) las Obligaciones Negociables deben ser colocadas por medio de una oferta pública 
autorizada por la CNV;

(b) los fondos obtenidos mediante la colocación deberán aplicarse a (i) financiación 
de capital de trabajo a ser empleado en Argentina, (ii) inversiones en activos físicos 
situados en Argentina, (iii) refinanciación de pasivos, (iv) integración de aportes de 
capital en sociedades controladas o vinculadas a la Compañía cuyo producido se aplique 
exclusivamente a los destinos antes especificados siempre y cuando dicha compañía 
utilice los fondos para el destino especificado en el punto (i); y/o (v) otorgamiento de 
préstamos (cuando la emisora sea una entidad financiera regida por la Ley de Entidades 
Financieras Nº 21.526) a los que los prestatarios deberán dar alguno de los destinos a que 
se refieren los puntos anteriores de éste párrafo, conforme a las reglamentaciones que a 
ese efecto dicte el Banco Central; y

(c) las Co-Emisoras acrediten ante la CNV, en el tiempo, forma y condiciones determinados 
por ésta, que los fondos obtenidos fueron invertidos de acuerdo al plan aprobado.

A efectos de garantizar la transparencia de la emisión debe respetar requisitos adicionales a 
efectos de que los tenedores de las Obligaciones Negociables puedan gozar de los beneficios 
establecidos por la Ley de Obligaciones Negociables, detallados en párrafos anteriores.

Por otro lado, de acuerdo con el artículo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables, cuando la 
Emisora no cumpla con las Condiciones del Art. 36, y sin perjuicio de las sanciones que pudieren 
corresponder de acuerdo con la Ley 11.683, decaerán los beneficios resultantes del tratamiento 
impositivo previsto en dicha ley y la Emisora será responsable del pago de los impuestos que 
hubieran correspondido al inversor.

El Decreto Nº 1.076/92, modificado por el Decreto Nº 1.157/92, ambos ratificados en virtud de la 
Ley Nº 24.307 del 30 de diciembre de 1993 eliminó la exención correspondiente al impuesto a las 
ganancias por los intereses bajo las Obligaciones Negociables referida en los párrafos anteriores 
respecto de los contribuyentes sujetos a las normas impositivas de ajuste por inflación conforme 
al Título VI de la Ley de Impuesto a las Ganancias de Argentina (en general, las sociedades 
creadas o constituidas conforme a la ley argentina, sucursales locales de sociedades extranjeras, 
empresas unipersonales y personas físicas que realizan ciertas actividades comerciales 
en Argentina) (“Entidades Argentinas”). En consecuencia, los pagos de intereses sobre las 
Obligaciones Negociables a Entidades Argentinas están sujetos al impuesto a las ganancias en 
Argentina a una alícuota del 35%.

Si bien en ciertos casos los pagos de intereses bajo las Obligaciones Negociables a Entidades 
Argentinas están sujetos a una retención fiscal del 35% a cuenta del impuesto a las ganancias 
antes descripto, cuando el tenedor es una entidad financiera regida por la Ley de Entidades 
Financieras dicha retención fiscal no resulta de aplicación (Artículo 81 de la Ley de Impuesto a 
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las Ganancias).

Cuando los tenedores de las Obligaciones Negociables sean beneficiarios del exterior, no 
regirá lo dispuesto en los artículos 21 de la Ley de Impuesto a las Ganancias y 106 de la Ley de 
Procedimiento Tributario que subordinan la aplicación de exenciones o desgravaciones totales 
o parciales del impuesto a las ganancias a que ello no resulte en una transferencia de ingresos 
a fiscos extranjeros.

Por lo tanto, la exención establecida en virtud del Artículo 36 de la Ley de Obligaciones 
Negociables es aplicable solamente a (i) personas físicas (incluidas sucesiones indivisas) 
residentes en Argentina, y (ii) beneficiarios extranjeros (sean personas físicas o jurídicas).

Impuesto a las ganancias de capital

Si se da cumplimiento a las Condiciones del Artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables de 
Argentina, las personas humanas residentes y no residentes (incluidas las sucesiones indivisas) 
y las personas jurídicas extranjeras, con la excepción de sus establecimientos permanentes en 
Argentina, no se encuentran sujetas al impuesto a las ganancias derivadas de la venta, el canje 
u otro tipo de enajenación de las Obligaciones Negociables. Si no se da cumplimiento a las 
Condiciones del Artículo 36, el Artículo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables de Argentina 
establece que decaerán los beneficios resultantes del tratamiento impositivo. 

El Decreto N.° 1076/1992 establece que los contribuyentes sujetos a las normas de ajuste por 
inflación conforme al Título VI de la Ley de Impuesto a las Ganancias de Argentina (como se 
mencionó anteriormente, las entidades argentinas en general) se encuentran sujetos al pago 
del impuesto a las ganancias de capital derivadas de la venta u otro tipo de enajenación de las 
Obligaciones Negociables.

Impuesto sobre los Bienes Personales

El Impuesto sobre los Bienes Personales (“IBP”) grava ciertos bienes situados en el país (incluidas 
las Obligaciones Negociables) y en el exterior existentes al 31 de diciembre de cada año 
pertenecientes a personas humanas y sucesiones indivisas ubicadas en Argentina. 

En virtud de la Ley 23.966, modificada por la Ley 27.260, publicada en el Boletín Oficial el 22 de 
julio de 2016, el IBP establece una base mínima no imponible según los períodos fiscales venideros, 
y alícuotas generales aplicables a personas humanas y sucesiones indivisas domiciliados en el 
país. En los casos en que el valor de los bienes supera la mencionada suma, el impuesto se 
aplicará sobre la totalidad de los bienes gravados. 

Las alícuotas aplicables son las siguientes:

Año fiscal Mínimo no imponible Alícuota

2017
Valor de bienes que excedan los 
Ps. 950.000

0.50%

  2018 y siguientes Valor de bienes que excedan los 
Ps. 1.050.000

0.25%

A su vez, las personas humanas domiciliadas en el exterior y las sucesiones indivisas allí radicadas 
son pasibles de este impuesto únicamente en relación con los activos situados en Argentina 
(incluidas las Obligaciones Negociables). La alícuota aplicable a estos contribuyentes es del 
0.50% para el año fiscal 2017 y 0.25% para el año fiscal 2018 y siguientes. El tipo de impuesto 
es aplicable sobre el valor de mercado (en el caso de valores cotizados) o sobre el precio de 
compra más los intereses devengados en el caso de valores no cotizados. Las personas humanas 
y sucesiones indivisas que residen en el exterior no están sujetas a PAT si el impuesto estimado 
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es igual o inferior a ARS 255,75 y también en el caso de que no haya sustituto en el país. No es 
obligatorio abonar el IBP si el monto del impuesto en cuestión es igual o inferior a ARS 255,75.

Aunque los valores negociables, como las Obligaciones Negociables, son propiedad de personas 
domiciliadas fuera de Argentina estarían técnicamente sujetas al IBP, el párrafo 3 de la Sección 
26 de la Ley de IBP establece que el mecanismo sustituto no es aplicable a las Obligaciones 
Negociables. Si bien los títulos valores cuya titularidad directa corresponda a personas 
humanas domiciliadas en el exterior y a sucesiones situadas fuera de Argentina se encontrarían, 
técnicamente, sujetos al pago del IBP, la Ley de IBP no establece método o procedimiento 
alguno para su cobro.

La Ley de IBP presume, sin admitir prueba en contrario, que las Obligaciones Negociables emitidas 
de conformidad con la Ley de Obligaciones Negociables de Argentina pertenecen a personas 
humanas o sucesiones indivisas de Argentina y que son, por lo tanto, pasibles del IBP cuando 
pertenecen a sociedades, cualquier otro tipo de persona jurídica, sociedades, establecimientos 
permanentes, sucesiones o empresas (i) domiciliados, radicados o ubicados en el exterior en 
países que no apliquen regímenes de nominatividad de los títulos valores privados y (ii) que, 
en virtud de su naturaleza jurídica o de su estatuto (a) se dediquen como actividad principal 
a efectuar inversiones fuera de su país de constitución y/o (b) no se encuentren autorizados 
a desarrollar ciertas actividades en su propio país o a efectuar ciertas inversiones permitidas 
conforme a las leyes vigentes en dicho país.

En estos casos, la ley obliga al emisor privado argentino (el “Sujeto Pasivo Sustituto”) a abonar 
el IBP a una tasa que varía según el período fiscal, a saber: 1,00% para el período 2017, y 0,50% 
para el período 2018 y siguientes. El Decreto N.° 127/1996 la Ley de IBP y la Resolución General 
(AFIP) N.° 2151/06 establecen que el Sujeto Pasivo Sustituto y, por lo tanto, la parte obligada a 
pagar el impuesto, será la entidad emisora de las Obligaciones Negociables. Asimismo, el IBP 
autoriza al Sujeto Pasivo Sustituto a recuperar el monto abonado, sin límite alguno, por medio 
de una retención o de la ejecución de los bienes que dieron lugar al pago.

La presunción legal precedente no resulta aplicable cuando los titulares directos de dichos bienes 
sean personas jurídicas extranjeras que constituyan: (i) compañías de seguros; (ii) fondos abiertos 
de inversión; (iii) fondos de pensión; y/o (iv) entidades bancarias o financieras cuyas controlantes 
estén constituidas en países en los que sus bancos centrales u organismos equivalentes hayan 
adoptado los estándares internacionales de supervisión bancaria establecidos por el Comité de 
Supervisión Bancaria de Basilea.

No obstante, el Decreto N.° 812/1996 establece que la referida presunción legal no será aplicable 
a acciones y títulos privados representativos de deuda cuya oferta pública haya sido autorizada 
por la CNV y que se negocien en bolsas de valores de Argentina o del exterior. A los efectos de 
garantizar que esta presunción legal no se aplique y, por consiguiente, que el emisor privado 
argentino no sea responsable como sujeto pasivo sustituto con respecto a las obligaciones 
negociables, debemos conservar una copia debidamente legalizada de la resolución de la 
CNV que autoriza la oferta pública de las acciones o los títulos privados representativos de 
deuda y pruebas que verifiquen que dicho certificado o autorización se encontraba vigente al 
31 de diciembre del año durante el cual ocurrió el hecho imponible, según lo establecido en la 
Resolución N.° 2151 de la AFIP. Nuestra intención es cumplir con estos requisitos.

Impuesto al Valor Agregado

Las transacciones financieras y operaciones relacionadas con la emisión, la suscripción, la 
colocación, la compra, la transferencia, autorización, el pago de capital y/o intereses o el rescate 
de Obligaciones Negociables, y sus garantías, estarán exentas del Impuesto al Valor Agregado, 
siempre que dichas Obligaciones Negociables hayan sido colocadas a través de una oferta 
pública y en la medida en que se cumplan las Condiciones del Artículo 36.
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En virtud de la Ley N ° 20.631, complementada por el Decreto Nº 280/1997 (la “Ley del Impuesto 
al Valor Agregado”), la transferencia de obligaciones negociables está exenta del IVA incluso si 
los requisitos y condiciones no pudieron cumplirse.

Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta

El Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta (el “IGMP”) grava los activos societarios, incluidas 
las Obligaciones Negociables. Los sujetos pasivos son: las sociedades, las fundaciones, las 
empresas unipersonales, los fideicomisos (excepto los fideicomisos financieros creados de 
conformidad con los Artículos 1690, 1691 y 1692 del Código Civil y Comercial de la Nación), ciertos 
fondos comunes de inversión constituidos en Argentina y los establecimientos comerciales 
permanentes que pertenezcan a entidades extranjeras, entre otros.

En cuanto a las Obligaciones Negociables que listan en un mercado autorizado, el monto 
imponible se determinará sobre la base del último valor de listado a la fecha de cierre del ejercicio.

La Ley N° 25.063 del IGMP establece que el Impuesto a las Ganancias determinado para un 
ejercicio económico en particular podrá computarse como pago a cuenta del IGMP a ser pagado 
en el mismo ejercicio económico. La ley del IGMP dispone que si en algún ejercicio, el monto a 
pagar en concepto de IGMP resultare mayor que el Impuesto a las Ganancias, la diferencia 
resultante podrá ser computada como pago a cuenta del Impuesto a las Ganancias que resulte 
a pagar en los diez ejercicios fiscales siguientes, y hasta la concurrencia del mayor monto que en 
concepto de Impuesto a las Ganancias resulte a pagar en dichos ejercicios.

La alícuota aplicable es del 1% (La tasa impositiva efectiva se reduce a 0,2% en el caso de 
entidades financieras locales). Los activos gravados en Argentina cuyo valor en conjunto, 
determinado de conformidad con las normativas vigentes, sea igual o inferior a ARS 200.000 a 
la fecha de cierre del ejercicio correspondiente estarán exentos de la aplicación del IGMP.

En el caso de que, una vez aplicada la deducción especificada en el párrafo precedente, exista 
un excedente del impuesto argentino a las ganancias, dicho excedente no generará saldo 
alguno a favor del contribuyente ni será susceptible de devolución o compensación alguna en 
ningún caso. Si el impuesto a las ganancias computable como pago a cuenta del IGMP resultara 
insuficiente de manera tal que procediera en un determinado ejercicio el pago del IGMP, será 
posible computar el IGMP como crédito a cuenta del impuesto a las ganancias adeudado 
durante los diez ejercicios fiscales inmediatamente siguientes.

Los individuos domiciliados en el extranjero no estarán gravados por el IGMP salvo que se 
considere que tienen un establecimiento permanente en Argentina para efectos fiscales. En 
este sentido, la posesión de bonos no entra dentro del umbral de establecimiento permanente.

El 22 de julio de 2016 se publicó en el boletín oficial la Ley N° 27.260 el cual deroga el IGMP para 
los ejercicios que se inician a partir del 1° de enero de 2019.

Impuesto sobre los débitos y créditos en cuentas bancarias

La Ley N.° 25.413 (la “Ley de Competitividad”), modificada por la Ley N.° 25.453, estableció 
un impuesto sobre los débitos y créditos (“IDC”) de cualquier naturaleza en cuentas corrientes 
abiertas en entidades financieras ubicadas en Argentina, con la excepción de aquellos 
específicamente exentos conforme a las normativas y disposiciones legales allí establecidas. 
Los débitos y créditos en cuenta corriente se encuentran sujetos a una tasa general del 0,6%, 
aunque en ciertos casos puede aplicarse una tasa reducida del 0,075%.

Sin perjuicio de lo anterior, a partir de la Resolución General N° 3900/2016, ciertas cuentas 
bancarias requieren ser registradas en el registro establecido por la autoridad administrativa 
a fin de que puedan beneficiarse de las exenciones y reducciones establecidas por la Ley de 
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Competitividad.

Ciertas transferencias de dinero o movimientos en efectivo a través de otros mecanismos 
también pueden verse alcanzados por este impuesto, con tasas de hasta el 1,2% de los montos 
transferidos en algunos casos.

En general, las entidades financieras involucradas actúan como agentes de percepción y 
liquidan el impuesto.

El Decreto N° 534/2004 estableció que, a partir del 30 de abril de 2004, el 34% de las sumas 
abonadas en concepto de este impuesto por los hechos imponibles comprendidos en el artículo 1 
inciso a) de la mencionada Ley (solo créditos) a la tasa general del 0,6% y el 17% de los impuestos 
abonados sobre operaciones alcanzadas por la tasa del 1,2% en virtud de los incisos b) y c) del 
artículo 1 de la referida Ley se computarán como pago a cuenta del impuesto a las ganancias, 
del impuesto a la ganancia mínima presunta o de aportes especiales a cooperativas de capital 
por parte de los titulares de las cuentas bancarias. El monto excedente no podrá ser sujeto de 
pago a cuenta de otros impuestos ni podrá ser transferido a terceros, sin embargo, podrá ser 
compensado en futuros períodos fiscales en los impuestos anteriormente mencionados.

Existen ciertas excepciones que podrían aplicar según el tipo de contribuyente de que se trate y 
el uso que intente darse a la cuenta. Así, por ejemplo, los débitos y créditos en cuenta bancarias 
abiertas por entidades extranjeras de acuerdo con la Comunicación “A” 3250 del BCRA y 
utilizadas con el sólo propósito de realizar inversiones financieras en el país, se encuentran exentas 
del impuesto de acuerdo a lo establecido por el artículo 1, párrafo s) del Decreto 380/2001. 
Asimismo, la Ley N° 27.264 estableció que el IDC que hubiese sido efectivamente ingresado, 
podrá ser computado en un cien por ciento (100%) como pago a cuenta del impuesto a las 
ganancias por las empresas que sean consideradas “micro” y “pequeñas” y en un cincuenta 
por ciento (50%) por las industrias manufactureras consideradas “medianas -tramo 1-” en los 
términos del artículo 1° de la ley 25.300 y sus normas complementarias.

Ahora bien, en el caso de tenedores de Obligaciones Negociables, los pagos que reciba en 
cuentas corrientes bancarias de bancos locales podrían estar sujetos al impuesto.

Impuesto sobre los Ingresos Brutos

El impuesto sobre los ingresos brutos (“IIBB”) es un impuesto local gravado sobre el desarrollo 
usual de cualquier organización con fines de lucro en una jurisdicción provincial o en la Ciudad de 
Buenos Aires. La base imponible es el monto bruto facturado como resultado de las actividades 
comerciales desarrolladas en la jurisdicción correspondiente.

A la fecha del presente documento, los ingresos obtenidos por operaciones relacionadas con 
Obligaciones Negociables emitidas de conformidad con la Ley de Obligaciones Negociables 
de Argentina estarán exentos de la aplicación del Impuesto sobre los Ingresos Brutos en las 
jurisdicciones de la Ciudad de Buenos Aires y de la Provincia de Buenos Aires. De conformidad 
con las disposiciones del Código Fiscal aplicable en ambas jurisdicciones, para recibir la exención, 
las Obligaciones Negociables deben haber sido emitidos de conformidad con las disposiciones 
establecidas en la Ley N.° 23.576 y en la Ley N.° 23.962, y esta exención se aplicará en la medida 
en que dichas operaciones se encuentren exentas de la aplicación del impuesto a las ganancias.

Los inversores deberán considerar la posible incidencia del impuesto sobre los ingresos brutos en 
otras jurisdicciones conforme a las disposiciones de la legislación aplicable que pudiera resultar 
relevante.

Regímenes de recaudación provincial sobre créditos en cuentas bancarias

Distintos fiscos provinciales (ej.: Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Corrientes, Córdoba, 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 317 ]

Tucumán, Provincia de Buenos Aires, Salta, etc.) han establecido regímenes de percepción del 
Impuesto sobre los Ingresos Brutos los cuales resultan aplicables a los créditos que se produzcan 
en las cuentas abiertas en entidades financieras, cualquiera sea su especie y/o naturaleza, 
quedando comprendidas la totalidad de las sucursales, cualquiera sea el asiento territorial de 
las mismas.

Estos regímenes se aplican a aquellos contribuyentes que se encuentran en el padrón que provee 
mensualmente la Dirección de Rentas de cada jurisdicción.

Las alícuotas a aplicar dependen de cada uno de los fiscos con un rango que puede llegar 
actualmente al 5%.

Las percepciones sufridas constituyen un pago a cuenta del Impuesto sobre los Ingresos Brutos 
para aquellos sujetos que son pasibles de las mismas. 

Impuesto de Sellos

El impuesto de sellos es un impuesto local generalmente gravado sobre la celebración de 
operaciones a título oneroso dentro de una jurisdicción provincial específica o de la Ciudad de 
Buenos Aires, o fuera de una jurisdicción provincial específica pero con efectos en ella.

No obstante, en el caso de la Ciudad de Buenos Aires, los actos, contratos y operaciones, 
incluidas las operaciones de pago o cobro de sumas de dinero, relacionados con la emisión, 
suscripción, colocación y transferencia de Obligaciones Negociables emitidas de conformidad 
con el régimen establecido en la Ley de Obligaciones Negociables se encuentran exentas de la 
aplicación de este impuesto. Esta exención incluye los aumentos de capital efectuados para la 
emisión de acciones a entregarse una vez efectuadas la conversión de Obligaciones Negociables 
y la constitución de garantías reales o personales a favor de inversores o terceros que aseguren 
la emisión, ya sea con anterioridad, simultáneamente o con posterioridad a dicha emisión.

Los instrumentos, actos y operaciones relacionados con la emisión de títulos representativos 
de deuda de sus emisores y otros títulos valores para su oferta pública conforme a la Ley de 
Mercado de Capitales de Argentina por parte de sociedades autorizadas por la CNV a los 
efectos de la realización de ofertas públicas también se encuentran exentos de este impuesto 
en la Ciudad de Buenos Aires. Esta exención también se aplica a las garantías relacionadas con 
dichas emisiones. La exención decae si no se solicita la autorización pertinente para la oferta 
pública de dichos títulos valores ante la CNV dentro de un plazo de 90 días corridos y/o si la 
colocación de las Obligaciones Negociables no se efectúa dentro de los 180 días corridos desde 
el otorgamiento de dicha autorización.

Los actos y/o instrumentos relacionados con la negociación de acciones y otros títulos valores 
cuya oferta pública haya sido debidamente autorizada por la CNV se encuentran exentos 
del impuesto de sellos en la Ciudad de Buenos Aires. Esta exención también decae en las 
circunstancias mencionadas en la última oración del párrafo precedente.

A su vez, en la Provincia de Buenos Aires, los actos, contratos y operaciones, incluidas las 
operaciones de pago o cobro de sumas de dinero, relacionados con la emisión, suscripción, 
colocación y transferencia de Obligaciones Negociables emitidas de conformidad con el 
régimen establecido en la Ley de Obligaciones Negociables se encuentran exentas de este 
impuesto. Esta exención incluye los aumentos de capital efectuados para la emisión de acciones 
a entregarse una vez efectuadas la conversión de Obligaciones Negociables y la constitución 
de garantías reales o personales a favor de inversores o terceros que aseguren la emisión, ya sea 
con anterioridad, simultáneamente o con posterioridad a dicha emisión.

En la Provincia de Buenos Aires, los instrumentos, actos y operaciones relacionados con la emisión 
de títulos representativos de deuda de sus emisores y otros títulos valores para su oferta pública 
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conforme a la Ley de Mercado de Capitales de Argentina por parte de sociedades debidamente 
autorizadas por la CNV a los efectos de la realización de ofertas públicas también se encuentran 
exentos de este impuesto. Esta exención también se aplica a la constitución de garantías, sean 
éstas reales o personales, a favor de inversores o terceros que aseguren la emisión, ya sea con 
anterioridad, simultáneamente o con posterioridad a dicha emisión. No obstante, la exención 
decae si no se solicita la autorización pertinente para la oferta pública de dichos títulos valores 
ante la CNV dentro de un plazo de 90 días corridos y/o si la colocación de las Obligaciones 
Negociables no se efectúa dentro de los 180 días corridos desde el otorgamiento de dicha 
autorización.

Asimismo, los actos relacionados con la negociación de títulos valores cuya oferta pública haya 
sido debidamente autorizada por la CNV se encuentran exentos de la aplicación del impuesto 
de sellos en la Provincia de Buenos Aires. Esta exención también decae en las circunstancias 
mencionadas en la última oración del párrafo precedente.

Considerando la autonomía concedida a cada jurisdicción provincial en materia impositiva, 
deben analizarse los efectos potenciales derivados de estas operaciones, además del tratamiento 
impositivo establecido por las demás provincias.

Impuestos a las transferencias

A nivel nacional la venta y/o transferencia de Obligaciones Negociables no se encuentra gravada 
por impuestos. 

Sin embargo, a nivel provincial, la Provincia de Buenos Aires promulgó la Ley N.° 14.044, mediante 
la cual impuso el Impuesto a la Transmisión Gratuita de Bienes, vigente a partir del 16 de octubre 
de 2009.

El Impuesto a la Transmisión Gratuita de Bienes se aplica al enriquecimiento que se obtenga en 
virtud de toda transmisión a título gratuito, incluidos: herencias, legados, donaciones, anticipos 
de herencia o cualquier otro hecho que implique un enriquecimiento patrimonial a título gratuito.

Son contribuyentes del impuesto las personas de existencia física o jurídica beneficiarias de una 
transmisión gratuita de bienes.

Para los contribuyentes domiciliados en la Provincia de Buenos Aires, el impuesto recae sobre 
el monto total del enriquecimiento a título gratuito, con respecto a bienes ubicados tanto en la 
Provincia de Buenos Aires como fuera de ella. En cambio, para los contribuyentes domiciliados 
fuera de la Provincia de Buenos Aires, el impuesto recae únicamente sobre el monto del 
enriquecimiento a título gratuito originado por la transmisión de los bienes ubicados en la 
Provincia de Buenos Aires.

Los siguientes tipos de bienes de libre transferencia se consideran situados en la Provincia de 
Buenos Aires: (i) los títulos y acciones, Obligaciones Negociables, cuotas o participaciones 
sociales y otros valores mobiliarios representativos de capital, emitidos por entes públicos o 
privados y por sociedades domiciliados en la Provincia de Buenos Aires; (ii) los títulos, acciones 
y demás valores mobiliarios emitidos por entes privados o sociedades domiciliados en otra 
jurisdicción que se encuentren físicamente en la Provincia de Buenos Aires al tiempo de su 
transmisión; y (iii) los títulos, acciones y otros valores mobiliarios representativos de capital social 
o equivalente emitidos por entes o sociedades domiciliados en otra jurisdicción que también se 
encuentren físicamente en otra jurisdicción, en proporción a los bienes de los emisores que se 
encuentren en la Provincia de Buenos Aires.

Las transmisiones gratuitas de bienes se encuentran exentas de este impuesto cuando su 
monto total, sin incluir deducciones, exenciones y exclusiones, es igual o inferior a Ps 107.640, o 
Ps 448.500 en el caso de ascendientes, descendientes y cónyuges. Para el año fiscal 2018, dichos 
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valores aumentarán a Ps. 269.000 y Ps. 1.120.000, respectivamente

La alícuota está fijada desde 4% a 21,925%, según el grado de parentesco y el monto de la base 
imponible. Sin embargo, para el año fiscal 2018, tales alícuotas se han establecido entre 1,6% y 
8,78%.

La Provincia de Entre Ríos implementó este impuesto a nivel provincial en virtud de la Ley N.° 
10.197. El impuesto tiene características similares a las del impuesto gravado por la Provincia de 
Buenos Aires. Sin embargo, las transmisiones gratuitas de bienes se encuentran exentas de este 
impuesto cuando su monto total, sin incluir deducciones, exenciones y exclusiones, es igual o 
inferior a Ps 60.000, o Ps 250.000 en el caso de ascendientes, descendientes y cónyuges.

Tasa de justicia

En el caso de que resulte necesario iniciar acciones legales con respecto a las Obligaciones 
Negociables en Argentina, se aplicará una tasa de justicia sobre el monto de la pretensión 
incoada ante los tribunales nacionales de la Ciudad de Buenos Aires (actualmente, la tasa 
gravada es del 3,0% y de 1,5% para la tasa de justicia sucesoria).

La oferta pública y su exención impositiva

En virtud de la Ley de Obligaciones Negociables, los títulos valores deben ser colocados a 
través de ofertas públicas para poder recibir el tratamiento impositivo preferente contemplado 
en dicha ley. Por consiguiente, la CNV estableció las pautas mínimas que rigen la colocación 
primaria de valores negociables conforme a las Normas CNV.

Las pautas mínimas principales para la colocación primaria de valores negociables son las 
siguientes:

•	 Publicación	 del	 prospecto	 en	 su	 versión	 definitiva	 y	 toda	 otra	 documentación	
complementaria exigida por las Normas CNV para el tipo de valor negociable que se 
trate por un plazo mínimo de tres días hábiles con anterioridad a la fecha de inicio de la 
subasta o licitación pública, con la documentación requerida por el Artículo 8, Capítulo 
IV, Título VI de las Normas de la CNV. 

•	 Los	 emisores	 deben	 preparar	 los	 prospectos	 informativos	 describiendo	 en	 detalle	 las	
iniciativas de colocación que se emplearán y presentar pruebas de cumplimiento, si así 
lo solicitaran las autoridades relevantes. Los títulos valores no se considerarán exentos de 
impuestos meramente por haber obtenido la autorización de oferta pública de la CNV.

•	 La	oferta	podrá	desarrollarse	de	 conformidad	 con	un	 contrato	de	 colocación.	 En	 tal	
caso, únicamente los agentes registrados ante la CNV a tales efectos podrán celebrar 
un contrato de colocación con el emisor de los valores negociables. El requisito de 
oferta pública conforme a la Ley de Mercado de Capitales de Argentina se considerará 
perfeccionado siempre que el agente registrado que hubiera celebrado el contrato 
de colocación con el emisor negocie los valores negociables una vez autorizada su 
oferta pública y emplee el método de colocación primaria para la venta de los valores 
negociables adquiridos en virtud del mencionado contrato. El agente deberá ofrecer 
pruebas al emisor de la colocación primaria de los valores negociables por medio de la 
subasta o licitación pública, y el emisor deberá conservar dichos documentos para recibir 
los beneficios impositivos establecidos por ley. 

Restricciones relativas a jurisdicciones de baja tributación

De conformidad con la Ley de Procedimiento Tributario (Ley N.° 11.683 y sus modificaciones), las 
entidades locales que reciben fondos de cualquier naturaleza (es decir, préstamos, aportes de 
capital, etc.) de sujetos extranjeros ubicados en países de baja o nula tributación son pasibles 
del Impuesto a las Ganancias y del Impuesto al Valor Agregado con una base imponible del 110% 
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de los montos recibidos de dichos sujetos (con algunas excepciones limitadas). Ello se basa en 
la presunción de que dichos montos constituyen aumentos patrimoniales no justificados para 
el receptor local.

Por consiguiente, las Obligaciones Negociables no podrán (i) ser adquiridas originalmente 
por una persona domiciliada o constituida en una jurisdicción de baja tributación, ni (ii) ser 
adquiridos por una persona a través de una cuenta bancaria abierta en una jurisdicción de 
baja tributación. Las jurisdicciones de baja o nula tributación, conforme al derecho argentino, 
se encuentran reguladas en el Artículo 21.7 de la Reglamentación de la Ley de Impuesto a las 
Ganancias de Argentina.

No obstante esta presunción, la norma legal prevé que la AFIP podrá considerar como justificados 
(y, por lo tanto, no sujetos a esta presunción) aquellos ingresos de fondos respecto de los cuales 
se pruebe fehacientemente que se originaron en actividades efectivamente realizadas por el 
contribuyente argentino o por un tercero en dichas jurisdicciones, o que los fondos provienen de 
colocaciones de fondos oportunamente declarados.

El Decreto N° 589/2013 sustituyó el Artículo 21.7 de la Reglamentación de la Ley de Impuesto a 
las Ganancias de Argentina y estableció que, a todos los efectos previstos en la Ley de Impuesto 
a las Ganancias de Argentina y su reglamentación, toda referencia efectuada a países de baja 
o nula tributación deberá entenderse efectuada a países no considerados cooperadores a los 
fines de la transparencia fiscal. Se consideran países cooperadores a los fines de la transparencia 
fiscal aquellos que suscriban con Argentina un acuerdo de intercambio de información en 
materia tributaria o un convenio para evitar la doble imposición internacional con cláusula de 
intercambio de información amplio, siempre que se cumplimente el efectivo intercambio de 
información.

La Administración Federal de Ingresos Públicos recopila y mantiene una lista actualizada de los 
países considerados países cooperadores a los fines de la transparencia fiscal, que se publica en 
su sitio web.

La presentación precedente no pretende constituir un análisis completo de la totalidad 
de las consecuencias impositivas relacionadas con la titularidad de las Obligaciones 
Negociables. Los compradores potenciales deberían consultar a sus propios asesores 
impositivos en relación con las consecuencias impositivas de sus situaciones particulares.
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INDUSTRIA ELÉCTRICA EN ARGENTINA 
Y SU REGULACIÓN

Historia

En 1990, casi todo el suministro eléctrico de la Argentina pertenecía al Estado (97% del total 
de la generación y el suministro de energía). El gobierno argentino regulaba la industria a nivel 
nacional y controlaba a todas las empresas nacionales de electricidad. El gobierno argentino 
también representaba los intereses del país en cuanto a la generación de instalaciones que 
se desarrollaban y operaban en conjunto con Uruguay y Paraguay. Además, varias provincias 
argentinas operaban sus propias empresas de electricidad a nivel provincial, lo que incluía 
la generación de energía, la transmisión de redes de baja tensión y la distribución dentro de 
la provincia. La gestión ineficiente y el mal uso de los capitales, que estaban bajo el control 
del gobierno nacional y provincial, fueron responsables en gran medida por el deterioro de 
los equipos, la caída de la calidad del servicio y la proliferación de pérdidas financieras que 
sucedieron durante ese período. 

La generación, transformación, distribución y transmisión de energía a nivel federal es regulada 
por la Ley 15.336 sancionada del 15 de septiembre de 1960 (“Ley Federal de Electricidad”). En 
particular, la Ley Federal de Electricidad somete la generación de energía eléctrica (sin perjuicio 
del tipo de fuente) a jurisdicción federal, cuando:

•	 se	vinculen	con	la	defensa	nacional;
•	 se	destinen	a	servir	el	comercio	de	energía	eléctrica	entre	las	provincias	de	Argentina,	

incluyendo la Capital Federal (lo cual se extiende al conurbano bonaerense incluyendo 
la ciudad de La Plata y sus suburbios) Tierra del Fuego, Antártida Argentina e Islas del 
Atlántico Sur;

•	 realizado	en	lugares	sujetos	a	la	legislación	exclusiva	del	Congreso	argentino;
•	 instalaciones	 hidroeléctricas	 o	 de	 energía	 proveniente	 de	 olas,	 que	 necesitan	 estar	

conectadas entre ellas o con otras de la misma o diferente fuente de generación, para el 
uso racional y económico de todas ellas;

•	 en	cualquier	punto	del	país	integren	la	Red	Nacional	de	Interconexión;
•	 se	vinculen	con	el	comercio	de	energía	eléctrica	con	una	nación	extranjera;	o
•	 centrales	de	energía	nuclear	o	atómica.	

En 1991, como parte del plan económico adoptado por el ex presidente Carlos Menem, el gobierno 
argentino comenzó un programa extensivo de privatización de las industrias más importantes 
de propiedad del Estado Nacional, lo que incluyó los sectores de distribución, transmisión y 
generación de electricidad. Varias provincias, aunque no todas, se adhirieron a esta política y 
también privatizaron las empresas de electricidad pertenecientes al estado provincial. En 1992, 
el Congreso Argentino aprobó la Ley 24.065, -posteriormente reglamentada por Decreto N° 
1.398/92 (junto con la Ley Federal de Electricidad, el “Marco de Regulación de Energía”)-, que 
complementó y modificó la Ley Federal de Energía. Ese marco legal clave sirvió como base 
para la reforma y privatización del sector eléctrico y sigue proveyendo un marco legal para su 
regulación aún hoy. El objetivo de la ley fue modernizar el sector eléctrico promocionando la 
eficacia, la competencia, un mejor servicio y la inversión privada. Con la ley se reestructuró, 
reorganizó y privatizó el sector eléctrico. También creó el Ente Nacional Regulador de la 
Electricidad (“ENRE”) como regulador y otras autoridades institucionales del sector. Asimismo, 
se establecieron las reglas para la administración del Mercado Mayorista Eléctrico (de aquí 
en adelante, MEM). También se establecieron los precios al contado, la regulación de tarifas 
en ciertas áreas y se evaluaron los activos privatizados. Finalmente, casi todas las provincias 
argentinas siguieron estas pautas regulatorias e institucionales. En última instancia, esta ley 
separó la generación, transmisión y distribución de energía en subsectores, cada uno sujeto a 
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un segmento específico de regulación. 

La Ley N° 24.065 declara la transmisión y distribución de electricidad como servicio público. 
En este contexto, tanto la transmisión como la distribución de energía están sujetas a ciertas 
normas que apuntan a asegurar el suministro continuo y regular de electricidad, para satisfacer 
las necesidades generales e indispensables de la población. El ejercicio de estas actividades 
requiere permisos específicos emitidos por el gobierno, llamados en general concesiones. 
Aunque las concesiones otorgadas a los distribuidores no imponen parámetros específicos de 
inversión, estos están obligados a dar respuesta de conexión a clientes nuevos que lo requieran, 
satisfacer el incremento de la demanda y cumplir los estándares de calidad.

La generación de electricidad es una actividad de interés general, llevada a cabo en un mercado 
regulado. A excepción de la generación a partir de fuentes hidroeléctricas, otros proyectos de 
generación de electricidad no requieren una concesión otorgada por el Gobierno federal.

La operación de centrales de energía hidroeléctrica requiere una concesión del gobierno a nivel 
federal y provincial, en caso de un río dentro de los límites de una provincia, y una concesión o 
permiso para utilizar los recursos naturales del río de los respectivos gobiernos provinciales. 

Muchos de los gobiernos provinciales han establecido sus propios organismos reguladores 
política y financieramente independientes a nivel provincial que apuntan a controlar la sub 
transmisión y distribución de electricidad dentro de sus fronteras. La distribución es regulada 
por cada provincia (excepto en la zona metropolitana de la Provincia de Buenos Aires –CABA y 
GBA- y SEGBA que distribuye electricidad en la ciudad de La Plata y estuvo hasta hace poco bajo 
concesión, pero el acuerdo de concesión fue transferido en 2011 a la Provincia de Buenos Aires, 
que actúa ahora como garante y controlador de dicha concesión). 

En 2001 y 2002, Argentina sufrió una gran crisis política, económica y social, que terminó en 
una grave agitación económica y aumentos significativos de desempleo y pobreza (PBI 10,9% 
en 2002, luego de un 4,4% en 2001, según datos oficiales del INDEC, el Instituto Nacional de 
Estadísticas). Entre otras consecuencias, la crisis causó una gran devaluación de la moneda 
que alcanzó casi un 300% para marzo de 2002, y el gobierno argentino entró en default con la 
deuda externa. Como respuesta, el gobierno nacional impuso muchas medidas de emergencia 
que afectaron a las empresas públicas y otros sectores de la economía, lo que incluyó el sector 
energético. De acuerdo con la Ley N° 25.561 de Emergencia Pública sancionada en enero de 
2002, el gobierno argentino, entre otras medidas:

•	 Pesificó	precios	y	tarifas	de	los	contratos	de	obras	y	servicios	públicos	al	tipo	de	cambio	
1ARS = 1USD;

•	 revocó	todos	los	mecanismos	de	ajuste	de	precios	y	tarifas;	
•	 prohibió	las	correcciones	monetarias	mediante	la	aplicación	de	índices;	y
•	 autorizó	al	Poder	Ejecutivo	a	renegociar	todos	los	contratos	de	obras	públicas	y	servicios	

públicos, de conformidad con los criterios establecidos en dicha ley.

A raíz de estas y otras medidas dispuestas por el Gobierno bajo la Ley N° 25.561, se adoptaron 
diversas normas regulatorias estableciendo mecanismos y prioridades de pago. Entre ellas, las 
Resoluciones N° 240/2003 (la “Resolución 240”)  y 406/2003 (la “Resolución 406”) dictadas por  
la ex Secretaría de Electricidad requerían que los precios fijados en el mercado mayorista de 
electricidad se calcularan sobre la base del precio del gas natural (también era regulado por el 
gobierno argentino pesificado), sin importar los combustibles alternativos como el diesel y el 
petróleo residual utilizados en actividades de generación de energía, incluso si no se disponía de 
gas. Por su parte, la Resolución 240/2003 estableció una nueva forma de determinar el precio 
de contado, que se calcularía considerando que todas las centrales de energía disponibles 
consumirían gas natural, sin importar si tenían ese suministro de gas o utilizaban combustible 
alternativo; también se estableció un precio máximo de la energía de contado de 120 ARS/MWh. 
Este precio fue actualizado. a comienzos de 2016,  a 240 ARS/MWh. 
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Sin perjuicio de ello, es importante destacar que si bien esta última actualización duplicó el 
precio de la energía, con estos valores no es posible cubrir los costos reales de generación, 
utilizando gas natural incluso para las centrales más eficientes y a los precios nacionales de gas 
al momento de su extracción. Ese techo representaba casi un 5% del costo real de generación 
para centrales ineficientes que consumían diesel importado. 

Conforme se explica más adelante, los fondos disponibles de las ventas mayoristas a las 
empresas de distribución no eran suficientes para pagar las acreencias de los Generadores y ello 
terminó por agotar los recursos del Fondo de Estabilización, destinado a compensar la diferencia 
de precios entre el Precio Estacional y el Precio Spot medio de la energía. En este contexto,   
el Gobierno Nacional debió (i) subsidiar a la generadoras y (ii) establecer un mecanismo de 
prioridad de pago con los fondos disponibles y consolidación de deuda. Así se emitió la Res. 
406/03, que estableció un orden de prioridad en los pagos a las generadoras, en caso de falta 
de fondos, y un procedimiento para consolidar las deudas a favor de los acreedores del MEM. 

Durante ese período de emergencia, todos los pagos eran efectuados por CAMMESA, incluidos 
los ajustes derivados de la devaluación de la moneda local como sucedió a final de 2013 y 
principio de 2014, y a final de 2015 y principio de 2016. Sin embargo, hubo retrasos en los pagos 
especialmente a las generadoras de energía, que fueron solucionados durante 2016, tal como lo 
muestra el gobierno actual en informes públicos.

Días de retraso pago a generadores MEM2  

Estas medidas crearon un déficit estructural enorme en la operación del MEM y, combinadas 
con la devaluación del peso y los altos índices de inflación, tuvieron un efecto grave en el 
sector eléctrico en Argentina y en todos los subsectores. Así, las empresas de electricidad 
experimentaron una disminución en los ingresos en términos reales y el deterioro del desempeño 
operativo y las condiciones financieras, y los consumidores experimentaron un deterioro severo 
de la calidad del servicio de suministro de energía. La mayoría de las empresas de electricidad 
también habían incurrido en deudas de grandes montos en moneda extranjera bajo el Régimen 
de Convertibilidad, (que fue el nombre del marco legal que ajustó el peso al dólar estadounidense 
a un tipo de cambio de 1,00 peso por 1,00 dólar). 

Después que la Ley de Emergencia derogará el Régimen de Convertibilidad y la consecuente 
devaluación del peso, la carga de los intereses de la deuda de estas compañías creció 
abultadamente, lo que llevó a que muchas de estas empresas suspendieran los pagos en 
moneda extranjera para el año 2002. Esa situación hizo que muchas generadoras, distribuidoras 

2. Diapositiva 14 del documento “Precios Mayoristas de la Electricidad” por la Secretaría de Energía Eléctrica, presentado 
en Buenos Aires el 17 de noviembre de 2017 en una audiencia pública para la aprobación de los precios.  https://www.
argentina.gob.ar/sites/default/files/precios_estacionales_mem_2018_martes_31_octubre_2017.pdf
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y muchas empresas de transmisión de electricidad de Argentina pospusieran inversiones en los 
activos de generación, las redes de transmisión y las redes de distribución.   

El gobierno anterior evitó implementar aumentos en las tarifas como consecuencia de los 
aumentos requeridos en el Precio Mayorista de Electricidad. Además, los aumentos de los 
costos debido a la inflación y a la devaluación de la moneda impactaron en los márgenes de 
distribución y esto llevó a la falta de pago de electricidad al sistema incluso por parte de grandes 
empresas de distribución. Los incumplimientos de los pagos contribuyeron más al desequilibrio 
en el sistema y forzaron transferencias más grandes de fondos del tesoro argentino a  CAMMESA. 

Como se verá más adelante, el gobierno actual implementó un programa de actualización y 
revisión tarifaria de todos los segmentos de generación, transmisión y distribución de energía, 
con el fin de mejorar equilibrio económico del sistema. De todos modos, aún hay subsidios en el 
sistema -especialmente en el pasaje reducido entre los costos reales de los Precios Mayoristas de 
Energía y las tarifas de consumidores comerciales y residenciales-. 

Porcentaje de cobranza a distribuidores3  

En adición, luego de la crisis económica 2001-2002, los participantes del mercado argentino de 
electricidad, en particular las generadoras, comenzaron a operar a una capacidad total o casi 
total para lograr cubrir demanda creciente de energía. Esto, junto con una reducción severa 
de la producción de gas natural que comenzó en 2004, y que se comenzó a recuperar en 2013, 
ocasionó una disminución significativa en el suministro de gas natural para el sector nacional 
de generación de energía.

3.  Diapositiva 11 del documento “Precios Mayoristas de la Electricidad” por la Secretaría de Energía Eléctrica, presentado 
en Buenos Aires el 17 de noviembre de 2017 en una audiencia pública para la aprobación de los precios.  https://www.
argentina.gob.ar/sites/default/files/precios_estacionales_mem_2018_martes_31_octubre_2017.pdf 
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Producción de gas natural 1958 - 2017 (MMcmd)

En diciembre de 2004, el gobierno argentino lanzó programa de inversión que permitía a los 
agentes generadores recuperar el 33% de los montos adeudados en contraprestación a la  
construcción de dos centrales térmicas de ciclo combinado, con una potencia total de 800 
MW (llamados Central Térmica Manuel Belgrano y Central Térmica José de San Martín). Estas 
generadoras comenzaron a operar a una capacidad total para principio de 2010. Los costos 
de construcción fueron principalmente financiados con ingresos netos adeudados por el MEM 
a las generadoras eléctricas derivados de las ventas de electricidad en el mercado al contado 
y limitados con los cambios realizados por el gobierno nacional. También se financiaron con 
cargos especiales a los consumidores no residenciales por MWh de electricidad facturada, con 
transferencias de fondos por parte del gobierno nacional y con cargos especiales de CAMMESA 
que se aplicaban a los grandes consumidores –mayormente consumidores industriales– que 
eran depositados en el FONINVEMEM, un fondo de inversión para el sector eléctrico con el cual 
el tesoro argentino contribuía, igual que las generadoras de energía con lo adeudado del MEM.  

La construcción de estas nuevas centrales grandes de ciclo combinado reflejó la tendencia del 
gobierno anterior de tomar un papel proactivo en la promoción de inversiones en energía en la 
Argentina. En los años siguientes, bajo continuaciones del mismo programa, se implementaron 
dos ciclos combinados nuevos y de igual potencia denominados Central Térmica Vuelta de 
Obligado y Central Térmica Guillermo Brown. Además, la creación de Energía Argentina 
Sociedad Anónima (“ENARSA”) con el propósito de desarrollar casi toda la actividad en el 
amplio sector energético, desde la exploración y explotación de hidrocarburos y el transporte 
de gas natural hasta la generación, transmisión y distribución de energía fue una señal de las 
inversiones fomentadas y dirigidas por el estado para expandir el suministro en el sistema. 

Además de estos fideicomisos y ENARSA, en abril de 2006, el Congreso Argentino aprobó una 
ley que autorizaba al gobierno argentino a crear un fondo especial para financiar mejoras de 
infraestructura en el sector energético a través de la expansión de generación, distribución y 
transmisión de infraestructura relacionada con el gas natural, el gas propano y la electricidad. 
El fideicomiso especial obtendría fondos a través de cargos específicos que se pasarían a los 
consumidores como un desglose en sus facturas de electricidad y transferencias de fondos del 
gobierno nacional tal como se requería.

En septiembre de 2006, el gobierno argentino adoptó nuevas medidas para asegurar que la energía 
eléctrica disponible en el mercado se usara principalmente para abastecer a los consumidores 
residenciales y a ciertos usuarios comerciales e industriales de bajo consumo. Además, estas 
medidas buscaban crear incentivos para la inversión en las centrales de generación de energía 
y así satisfacer la necesidad creciente de energía por parte de las generadoras para vender 
energía adicional de acuerdo con el programa Energía Plus. 
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Continuando con la tendencia de alentar la instalación de una nueva capacidad generadora 
de energía, la entonces Secretaría de Energía, por medio de la Resolución SE N° 220/2007, 
permitió a CAMMESA celebrar Acuerdos de Producción de Energía (de aquí en adelante, APE) 
relacionado con proyectos destinados a instalar generación adicional en la que participaron el 
Estado Nacional y ENARSA, o los proyectos específicamente determinados por el Ministerio de 
Planificación Federal. Estos sujetos, a su vez, suscribirían APEs con generadores, cogeneradores y 
autogeneradores que, a partir del día de publicación de la Resolución 220/2007, no eran agentes 
bajo el MEM. Los valores que CAMMESA debía pagar en contraprestación por la capacidad y 
la energía abastecida al MEM debían ser aprobados por la Secretaría de Energía Eléctrica. Los 
generadores debían garantizar una disponibilidad predefinida de las unidades de generación 
bajo pena de aplicárseles las penalidades pertinentes. 

Desde 2013, la Secretaría de Energía ha introducido cambios sustanciales a la estructura y 
operación del MME, que se detallarán en las próximas secciones.  

El 16 de diciembre de 2015, a través del Decreto N° 134/2015, el Poder Ejecutivo declaró la 
“Emergencia del Sector Eléctrico Nacional”, que se extenderá hasta el 31 de diciembre de 2017 y 
que permitió al nuevo gobierno de Macri tomar acciones que apuntaban a asegurar el suministro 
de energía. Para ello, el gobierno instruyó al Ministerio de Energía y Minería a que adoptara todas 
las medidas necesarias respecto de los segmentos de distribución, transmisión y generación, y 
así poder mejorar la calidad y garantizar el suministro de electricidad.

En este marco, el Ministerio de Energía y Minería lanzó varias licitaciones para contratar la 
generación de energía térmica convencional y renovable. El resultado fue positivo y se recibieron 
varias ofertas de actores existentes en el MME y nuevos competidores4 . Como resultado se prevé 
que la habilitación comercial de los proyectos que resultaron adjudicados en las licitaciones, 
agregará varios miles de MW para la nueva capacidad de generación de energía más eficiente, 
tal como se expone en los documentos oficiales de CAMMESA. 

Ingresos de generación5

4. Las primeras unidades térmicas que se ofrecieron bajo Resolución SEE 21/2016 http://portalweb.cammesa.com/
Pages/Licgentermica.aspx.  La Resolución SEE E 286/2017 se realizó para recibir propuestas para el cierre de unidades 
de ciclo abierto y proyectos de cogeneración http://portalweb.cammesa.com/Pages/Res420.aspx .  Las centrales de 
energía renovable se contrataron luego de los procesos de licitación conocidos como RenovAr 1.0 y RenovAr 1.5 y se 
recibieron propuestas nuevas pero aún no se adjudicaron bajo RenovAr 2.0: http://portalweb.cammesa.com/Pages/
RenovarInt.aspx  

5. Nueva capacidad de generación de energía estimada: 2.650 MW antes de abril de 2018, y nueva capacidad estimada que 
se agregará de ahí en adelante según los APE asignados y contratados con las generadoras. Documento: Programación 
Estacional Provisoria noviembre 2017-abril 2018 publicado por CAMMESA http://portalweb.cammesa.com/MMENet1/
Pages/Informes%20por%20Categor%C3%ADa%20Publico/Programaci%C3%B3n/estacional.aspx 
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Ingresos generación Res. 21 6  

MARCO NORMATIVO Y LEGAL 

Función del gobierno  

Durante los años 1990, el gobierno argentino restringió su participación en el mercado de electricidad 
a la vigilancia de las regulaciones, la supervisión de los estándares de calidad y las actividades de 
elaboración de políticas. Estas actividades fueron asignadas a organismos que tenían una relación 
de trabajo estrecha entre ellos y, en ocasiones, se superponían en sus responsabilidades. El gobierno 
argentino limitó sus tenencias en el sector comercial a la operación de proyectos nacionales e 
internacionales de energía hidráulica, y a las centrales de energía nuclear. Varias autoridades 
provinciales siguieron al gobierno nacional, desinvirtieron de las empresas estatales provinciales y 
crearon entidades regulatorias que supervisaban el cumplimiento de la regulaciones. En general, 
siguieron las pautas principales de la política federal. 

Sin embargo, dichas políticas fueron abandonadas después de la crisis económica de 2001. 
Debido a la Ley de Emergencia Pública, el gobierno argentino intervino en el sector de servicios 
públicos, lo que incluyó las actividades de distribución y transmisión de electricidad. De hecho, 
las tarifas de las concesiones que habían sido otorgadas años anteriores fueron sujetas a 
procesos de renegociación hasta mediados de 2017. Desde entonces, se modificaron las tarifas 
de transmisión, distribución de energía y ciertas empresas de distribución de Buenos Aires y el 
Gran Buenos Aires –EDENOR y EDESUR– y otras provincias. 

En conexión con el sector de generación eléctrica, el gobierno anterior adoptó varias medidas y 
decisiones desde 2013 que influyeron en la operación comercial de las empresas generadoras de 
energía del MEM, con el fin de cubrir los desfasajes y mejorar los esquemas remuneratorios y la 

6.  Diapositiva 18 del documento “Precios Mayoristas de la Electricidad” por la Secretaría de Energía Eléctrica, presentado 
en Buenos Aires el 17 de noviembre de 2017 en una audiencia pública para la aprobación de los precios.
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/precios_estacionales_mem_2018_martes_31_octubre_2017.pdf 
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situación económica (tal como la Resolución SE 95/2013 y sus modificaciones o la Resolución SE 
529/2016 y Resolución SE 482/2015). El nuevo gobierno de Macri continuó con estas mejoras en 
2016 y 2017 mediante las Resoluciones SEE N° 22/2016 y SEE N° 19 E/2017.

Entidades y jurisdicción 

El 10 de diciembre de 2015, el Poder Ejecutivo Nacional emitió el Decreto 13/2015 que creó el 
Ministerio de Energía y Minería, que es la autoridad federal a cargo de regular la industria eléctrica 
argentina. El ministerio ayuda al presidente a determinar los objetivos y las políticas relacionadas 
con el sector eléctrico nacional. El ministerio puede (i) elaborar y ejecutar planes, programas y 
proyectos siguiendo las instrucciones del Poder Ejecutivo, (ii) supervisar el cumplimiento y la 
ejecución de la legislación y regulación federal sobre electricidad, (iii) supervisar y regular las 
tarifas, (iv) controlar y supervisar otros cuerpos administrativos, (v) adoptar medidas para 
conservar, recuperar y defender los recursos naturales Muchas secretarías son supervisadas por 
este Ministerio tal como la SEE que reemplazó a la antigua SE en todas sus funciones y está a 
cargo, entre otras cosas, de (i) definir los requisitos técnicos que se deben cumplir para actuar 
como agente del MEM, (ii) autorizar a nuevos agentes del MEM, y (iii) determinar las reglas para 
el suministro de electricidad. Por su parte, el Consejo Federal de la Energía, cuyo objeto es –entre 
otras cosas- la implementación del Pacto Federal, está compuesto por representantes de las 23 
provincias argentinas, más la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Este Consejo Federal brinda 
asesoramiento a la Secretaría de Energía Eléctrica sobre temas relacionados con la coordinación 
y armonización de estas políticas del sector eléctrico. 

El ENRE, creado por la Ley 24.065, es un ente regulatorio que supervisa el cumplimiento de 
las entidades de transmisión y distribución que estableces leyes, regulaciones o criterios de 
operación incluido la calidad del servicio y estándares medioambientales y pautas contra 
el comportamiento monopólico el mercado eléctrico Por último, el ENRE tiene facultades 
jurisdiccionales para resolver disputas entre los agentes del MEM y los usuarios residenciales. 

De acuerdo con la Ley 24.065, el directorio del ENRE está compuesto por cinco miembros 
elegidos mediante un proceso competitivo, luego del cual la Secretaría de Energía Eléctrica y la 
Dirección Nacional de Energía Eléctrica envían la decisión para su aprobación en el Congreso. 
La Resolución 205-E/2017 convocó a concurso abierto de antecedentes para cubrir la vacante 
del puesto de Presidente del ENRE. Al día de la fecha, la selección y el nombramiento no se han 
realizado.

Límites y restricciones 

Para preservar la competencia en el mercado eléctrico, los participantes de este sector están 
sujetos a restricciones verticales y de propiedad cruzada, dependiendo del segmento del 
mercado en el cual operan. Las restricciones verticales se aplican a las empresas que intentan 
participar simultáneamente en diferentes subsectores del mercado eléctrico. Estas restricciones 
verticales fueron impuestas por la Ley 24065 y se aplican de manera diferente, teniendo en 
cuenta si la empresa es generadora, transmisora o distribuidora de electricidad. 

Generación 

Conforme a las disposiciones del artículo 31 de la Ley 24.065, ni las empresas generadoras de 
energía ni sus empresas controladas o controlantes pueden ser propietarias o tener participación 
mayoritaria en una empresa transportista o en su controlante.  

Conforme a las disposiciones del artículo 9 del Decreto 1398/1992, como el propietario de una 
concesión distribuidora no puede poseer unidades de generación, el titular de las unidades 
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generadoras no puede poseer concesiones de distribución. Sin embargo, los accionistas de 
una empresa generadora de energía pueden poseer unidades de distribución, ya sea por ellos 
mismos o mediante cualquier otra entidad creada para ser la tenedora o empresa controlante 
de las unidades de distribución. 

Transmisión

Conforme a las disposiciones del artículo 31 de la Ley 24.065, ni las empresas transportistas ni 
sus empresas controladas o controlantes pueden ser propietarias o accionistas mayoritarias o 
empresas controlantes de empresas generadoras. 

Conforme a las disposiciones del artículo 31 de la Ley 24.065, ni las empresas transportistas ni 
sus empresas controladas o controlantes pueden ser propietarias o accionistas mayoritarias o 
empresas controlantes de empresas distribuidoras. 

Conforme a las disposiciones del artículo 30 de la Ley 24.065, las empresas transportistas no 
pueden comprar o vender energía. 

Distribución

Conforme a las disposiciones del artículo 31 de la Ley 24.065, ni las empresas distribuidoras ni 
sus empresas controladas o controlantes pueden ser propietarias o accionistas mayoritarias o 
empresas controlantes de empresas transmisoras o su empresa controlante. 

Conforme a las disposiciones del artículo 9 del Decreto 1398/1992, una empresa distribuidora no 
puede ser propietaria de unidades de generación. Sin embargo, los accionistas de una empresa 
generadora de energía pueden poseer unidades de distribución, ya sea por ellos mismos o 
mediante cualquier otra entidad creada para ser la tenedora o empresa controlante de las 
unidades de generación. 

El significado de la palabra “control” no está definido en esta ley ni en el Decreto N.° 1398/92. El 
artículo 33 de la Ley de Sociedades Comerciales establece la siguiente definición: “Se considera 
que existe control cuando la sociedad controlante, directa o indirectamente mediante otra 
sociedad: 1) posee una participación accionaria mediante algún título que le otorga los votos 
necesarios para decidir en las asambleas o reuniones de directorio; 2) tiene influencia dominante 
como consecuencia de la tenencia de acciones o cuotas parte, o debido a la relación especial 
entre sociedades”.

El marco regulatorio antes mencionado prohíbe el control o la propiedad simultánea de (1) 
empresas generadoras y transmisoras y (2) empresas distribuidoras y transmisoras conforme el 
criterio sentado por el ENRE, una  empresa controlante de una empresa transportista, es aquella 
que posee más de 51% de las acciones de dicha empresa y ejerce el control sobre las decisiones 
de ésta. 

No hay restricciones horizontales impuestas sobre las generadoras de energía y ciertas 
restricciones son aplicables a empresas que actúan en los segmentos de distribución y 
transmisión de electricidad.   

El Mercado Mayorista de Electricidad 

Las transacciones entre los distintos participantes de la industria eléctrica se llevan a cabo en el 
mercado mayorista de electricidad o MEM, administrado por la Compañía de Administración 
del Mercado Mayorista de Electricidad S.A. El MEM inicialmente concebido como un mercado 
competitivo en el cual las generadoras, distribuidoras y ciertos grandes usuarios de electricidad 
podían comprar y vender electricidad a precios determinados por la oferta y la demanda, y se 
les permitía celebrar contratos de suministro de electricidad a largo plazo. El MEM consiste en: 
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•	 un	mercado	a	término	donde	las	cantidades,	los	precios	y	las	condiciones	contractuales	
se acuerdan directamente entre vendedores y compradores (luego de la aprobación 
de la Resolución SE 95/2013, esto se limitó al mercado de Energía Plus ya que todos los 
contratos de energía a plazo se concentraron en la CAMMESA y los nuevos PPA con las 
unidades generadoras nuevas);

•	 un	mercado	spot	donde	los	precios	se	establecen	por	hora	como	función	del	costo	de	
producción económica, aunque limitado a precios regulados; y 

•	 un	 sistema	 de	 fondo	 de	 estabilización	 cuyo	 objetivo	 era	mitigar	 la	 volatilidad	 de	 los	
precios spot para la venta. El Fondo de Estabilización absorbió la diferencia entre las 
ventas realizadas por las empresas distribuidoras a precios de temporada y los pagos 
a las generadoras de energía, que surgen de las ventas de energía a precio al contado, 
conocido como precio estacional. 

El siguiente cuadro muestra las relaciones originales entre los distintos actores del MEM:

CAMMESA

La creación del MEM hizo necesaria la creación de una entidad a cargo de su gestión y el 
despacho de energía al SADI. Estas tareas se asignaron a CAMMESA, por medio del Decreto 
1192/1992.

CAMMESA es una sociedad anónima sin fines de lucro, de carácter privado pero de propósito 
público. Por esa razón, CAMMESA no está sujeta a ciertas normas que se aplican a las entidades 
gubernamentales, como las normas sobre las obras públicas o las normas contables. Tampoco 
está sujeta a la legislación aplicable a las empresas en las que el gobierno argentino posee 
participación. 

CAMMESA está a cargo de:
- despacho de energía al SADI, maximizando su seguridad y la calidad del suministro de 

energía y minimizando los precios mayoristas en el mercado al contado; 
- planificar las necesidades de capacidad energética y optimizar el uso de energía según 

las normas establecidas ocasionalmente por la Secretaría de Energía Eléctrica; 
- monitorear la operación del mercado a plazo y administrar el envío técnico de electricidad 

según los acuerdos que ingresaron a ese mercado; 
- actuar en representación de varios Agentes MEM y llevar a cabo las tareas que se le 

asignen relacionadas con la industria, entre ellas la facturación y recaudación de 
los pagos por las transacciones entre los agentes del MEM (con la aprobación de la 
Resolución SE 95/2013, esto se limitó a los contratos entonces en vigencia y, a partir de 
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ahí, a aquellos contratos ejecutados de acuerdo con el Programa de Energía Plus); 
- comprar y/o vender energía al exterior realizando las transacciones de importación/

exportación relevantes; 
- en la actualidad, comprar y administrar los combustibles para las generadoras del MEM 

(de acuerdo con el artículo 8 de la Resolución SE 95/2013 y sus modificatorias, y el artículo 
4 de la Resolución SE 529/2014); y

- proveer asesoramiento y otros servicios relacionados. 

Cinco grupos de entidades manejan, cada uno, 20% del capital accionario de CAMMESA. Los 
cinco grupos son el Estado Nacional a través de la Secretaría de Energía Eléctrica, la asociación 
que representa a las empresas generadoras de energía, la asociación que agrupa a las empresas 
transportistas de energía la asociación de las empresas distribuidoras de energía y la asociación 
de grandes consumidores de electricidad. El gobierno argentino posee acciones clase A, que 
incluyen el derecho a designar al Presidente del Directorio y sus suplentes. Las decisiones del 
Directorio no pueden tomarse sin el voto afirmativo del Presidente o su suplente asignado por 
el accionista clase A. Además, las decisiones en las asambleas no pueden tomarse sin el voto 
afirmativo de todas las acciones clase A que posee el gobierno nacional.  

CAMMESA es manejada por un Directorio formado por representantes de los accionistas. 
El Directorio de CAMMESA se compone de diez directores titulares y diez suplentes. Cada 
asociación que representa a las empresas generadoras, transmisoras y distribuidoras, y los 
grandes consumidores de electricidad tienen derecho a designar dos directores titulares y dos 
suplentes. Los otros directores de CAMMESA son el subsecretario de Energía Eléctrica, que es 
el presidente del directorio en virtud de la delegación del Ministerio de Planificación Federal, 
Inversión y Servicios Públicos, y un miembro independiente, que actúa como vicepresidente. Las 
decisiones adoptadas por el directorio requieren el voto afirmativo de su presidente. Los costos 
operativos de CAMMESA son financiados mediante aportes obligatorios de los agentes del MEM. 
Las diferencias entre los precios estacionales y los precios al contado de electricidad que son 
pagados por los agentes del MEM son cubiertas por el Fondo de Estabilización. Adicionalmente, 
los déficits que el Fondo de Estabilización pueda tener serán cubiertos por el gobierno nacional 
mediante préstamos o transferencias del Fondo Unificado creado por la Ley 24065 para dicho 
propósito. 

En 2012, la imposibilidad de CAMMESA para recaudar los pagos de los agentes del MEM, debido 
a pagos parciales o retrasos por parte de varios agentes distribuidores de energía (como Edenor 
y Edesur entre otros), tuvieron como consecuencia retrasos significativos en las obligaciones 
de pagos de CAMMESA a las generadoras de energía de esos años. Estas decisiones de las 
empresas distribuidoras de energía generaron un retraso en los pagos de hasta 72 días entre 
2013 y principio de 2016. Para febrero de 2016, las recaudaciones se restituyeron y alcanzaron 
un 98% en abril de 2016 y un 100% sin retrasos en la segunda mitad de 2017. Estos atrasos o 
la ausencia de ellos no incluyen los pagos de los combustibles realizados por CAMMESA a los 
proveedores de combustibles, ya que las generadoras de energía no son responsables de la 
compra, luego de los cambios introducidos por la Resolución 95/2013 y sin modificaciones hasta 
el momento.  

Históricamente, los grandes déficits financieros de CAMMESA fueron subsanados con subsidios 
del gobierno nacional. Debido a la presión política para evitar cortes de energía, el mercado en 
general espera que el gobierno nacional continúe dando subsidios a CAMMESA, en la medida 
que sean necesarios y como un hecho que se ha sucedido desde 2002. Sin embargo, el gobierno 
nacional no está formalmente obligado a pagar dichos subsidios y no se puede asegurar que el 
gobierno vaya a seguir efectuando estos pagos o lo haga regularmente.
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ESTRUCTURA DE ENERGÍA ARGENTINA

Características estructurales del sector energético

La evolución de la demanda y el consumo de energía en Argentina se relacionan con la evolución 
del producto bruto interno, que implica que a mayor crecimiento económico, mayor demanda 
de energía. El crecimiento histórico del consumo de energía primaria en Argentina ha sido de 
3,2% de promedio anual durante los últimos 57 años, mientras que el promedio anual del PBI 
ha sido 2,4% en el mismo período. Desde la crisis de 2002, el crecimiento anual del consumo de 
energía primaria ha sido 2,5%, mientras que el PBI promedio fue 3,9% luego de la corrección de 
los datos económicos del INDEC en 2016 y el restablecimiento de ciertos datos y cifras emitidos 
por el gobierno anterior. 

PBI y consumo primario de energía eléctrica en Argentina

El crecimiento en el consumo de energía primaria durante los años posteriores a la crisis de 
2002 fue similar al promedio histórico, ya que no fue impulsado por un gran aumento en el 
consumo del sector industrial; sin embargo, fue predominantemente más alto por el mayor 
aumento de los segmentos comerciales y residenciales del mercado, como también se observa 
en la demanda y el consumo de gas natural, diesel y especialmente electricidad. 

La elasticidad del consumo de energía en relación con el PBI durante las últimas dos décadas 
es menor que en décadas anteriores, entonces las restricciones en la demanda de energía o 
la necesidad de importar energía, si el suministro local no es suficiente, podría aumentar si el 
sector industrial se expande en el futuro.

1960 1964 1968 1972 1976 1980 1983 1988 1992 1996 2000 2004

PBI Indice 1960=100 (izq) Consumo de Energía (der) 

400

300

200

500

100

60

40

20

80

-
2008 2012 2016

PB
I I

nd
ic

e 
ba

se
 1

96
0=

10
0

M
ill

on
es

 d
e 

to
ne

la
da

s 
eq

ui
va

le
nt

es
 d

e 
co

m
bu

st
ib

le

Fuente: Información oficial realizada por el Ministerio de Energía y Minería



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 333 ]

Período
Evolución anual 

del PBI
Evolución anual 

del consumo de energía
Consumo elástico de 

energía/PBI

1959 - 2016 2,4% 3,2% 1,33

1959 - 1969 4,6% 6,3% 1,37

1970 - 1981 1,6% 2,4% 1,50

1982 - 1989 -0,3% 2,0% 6,67

1990 - 2001 3,4% 2,4% 0,71

2002 - 2016 3,9% 2,5% 0,64

Las restricciones en el suministro efectivo de ciertos productos energéticos como el gas natural 
en el último ciclo de crecimiento económico y el crecimiento relativamente moderado en la 
demanda de energía primaria, en términos generales se deben principalmente a los problemas 
relacionados con la producción nacional y la infraestructura de estos productos y, también, a un 
crecimiento significativo de la demanda por parte de los segmentos comerciales y residenciales 
en un contexto de recuperación industrial moderada, pero con pocas centrales nuevas o 
expansiones de los grandes consumidores industriales. 

La dependencia del gas natural –53,6% según lo elaboró G&G Energy Consultants de acuerdo 
con los datos publicados por el Ministerio de Energía y Minería7 - fluctúa anualmente con las 
grandes cantidades de gas natural, gas natural licuado y diesel que se importan para satisfacer 
la demanda nacional. La demanda de gas natural no puede satisfacerse durante el invierno, 
entonces hay restricciones en el suministro que se imponen a los consumidores del segmento 
industrial y a las generadoras de energía en el segmento de generación termoeléctrica. En los 
últimos años, y con el nuevo gobierno, se han impuesto restricciones al consumo de gas natural 
debido al suministro insuficiente y se direccionó el gas natural disponible a otros segmentos, 
como los consumidores comerciales y residenciales que no tienen la capacidad para reemplazar 
el gas natural con otros combustibles (entre otros, propano, butano y diesel).

Debido a la naturaleza, las características y el costo de las inversiones requeridas, es poco 
probable que la estructura de consumo de energía de Argentina se aleje de su dependencia 
de los hidrocarburos en el corto plazo. Sin embargo, con el objetivo de modificar la matriz 
energética de largo y mediano plazo, el gobierno actual está introduciendo otras fuentes de 
suministro eléctrico basadas en energía renovable y está ofreciendo incentivos para reducir la 
demanda real de gas natural y electricidad de los consumidores comerciales y residenciales. 

7.  En http://www.energia.gob.ar/contenidos/verpagina.php?idpagina=3366 
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Para resumir, las siguientes son características clave de la oferta y la demanda de energía 
primaria en Argentina: 

•	 La	estructura	de	la	matriz	energética	tiende	a	inclinarse	hacia	los	productos	de	petróleo	
y gas natural (86,8%), lo que es característico de países con grandes reservas de 
hidrocarburos, como los países de Medio Oriente, Rusia, América del Norte, África o 
Venezuela. 

•	 La	alta	y	sostenida	dependencia	de	los	hidrocarburos	con	una	participación	mínima	de	
carbón, dado que los combustibles fósiles son potencialmente abundantes en Argentina 
como fuente de suministro de electricidad. 

•	 El	53,6%	del	 consumo	de	energía	primaria	depende	del	gas	natural,	 sin	 importar	 las	
restricciones significativas impuestas a las generadoras de energía y a algunos grandes 
consumidores industriales de gas natural. 

•	 La	penetración	del	gas	natural	en	el	consumo	de	energía	primaria	posiciona	a	Argentina	
entre los países con grandes excedentes de producción de gas natural, que Argentina 
perdió en los últimos años, pero con la posibilidad de recuperar la oferta, ya que existen 
muchos recursos de gas. 

•	 El	estancamiento	del	suministro	energético	en	los	últimos	años,	dado	que	las	inversiones	
en los sectores nacionales de gas y petróleo no han sido suficientes para aumentar de 
manera eficaz la producción, teniendo en cuenta los requerimientos de una demanda 
aún más creciente. 

•	 Una	mejora	en	la	demanda	de	productos	energéticos	probablemente	debido	a	los	precios	
bajos de gas natural y electricidad por parte de los consumidores en los segmentos 
residencial y comercial desde 2012 y hasta 2015, luego del cual el nuevo gobierno comenzó 
a aumentar las tarifas. 

La estructura del suministro energético en Argentina

La capacidad nominal en Argentina fue oficialmente informada por CAMMESA 8: 33.901 MW a 
partir del 31 de diciembre de 2016, incluida una capacidad disponible de 558 MW en unidades 
móviles.   

De acuerdo con los datos preliminares publicados por CAMMESA en su último informe mensual 
de octubre de 2017, se agregó una capacidad nominal de generación adicional de 2.071 MW 
hasta el 31 de octubre de 2017, lo que hace un total de 35.972 MW. La disponibilidad promedio 
de la capacidad total de generación de energía en 2016 fue estimada por CAMMESA en 80,7% 
(75% para las unidades térmicas), equivalente a 27.348 MW debido a varios factores: el correcto 
suministro de diesel, las dificultades para lograr la eficacia nominal y la falta de disponibilidad 
de las unidades en mantenimiento. Además, la oferta de generación de energía depende 
del consumo de combustibles líquidos como el petróleo residual y el diesel que disminuyen 
la disponibilidad de la capacidad nominal de generación en el período de invierno cuando la 
demanda comercial y residencial de gas natural es alta. También hay ciertas restricciones en 
la transmisión de energía en algunas áreas de gran demanda de electricidad. A octubre de 
2017, G&G Energy Consultants estima que aproximadamente 2.192 MW de capacidad adicional 
nueva para la generación de energía –mayormente las unidades térmicas– se encontrarán en 
proceso de completar la construcción, obtener las aprobaciones correspondientes y comenzar 
las operaciones comerciales efectivas dentro de los próximos seis meses.

8.  Informe anual de CAMMESA 2016 
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Potencia bruta instalada en Argentina. Octubre 2017 (MW)

Históricamente, los gobiernos argentinos (incluso gobiernos con distintas orientaciones 
económicas y políticas) han favorecido la utilización de unidades de generación termoeléctrica, 
ya que requieren menos inversiones de capital y períodos más cortos de implementación. La 
creciente dependencia de los hidrocarburos para estas centrales de energía nuevas no fue 
considerada una desventaja, porque los combustibles requeridos siempre se han producido 
en exceso en Argentina y la producción siempre ha sido predecible y creciente. Sin embargo, 
el uso constante de generación termoeléctrica aumentó la demanda de combustibles fósiles, 
particularmente de gas natural, y esto llevó a la falta de este tipo de energía por la caída de la 
producción local, debido a los precios bajos que desalentaron las inversiones en el desarrollo de 
gas y la imposición de ciertas restricciones a la oferta de las generadoras térmicas. 

Durante los años 1990, los inversores privados concentraron sus inversiones en la generación 
termoeléctrica, casi sin excepción. La crisis económica de 2002 aceleró aún más la tendencia 
a invertir en centrales termoeléctricas, dado el bajo costo relativo de la puesta en marcha. 
Después de la crisis de 2002, las inversiones en el sector energético continuaron principalmente 
con la intervención del estado, expandiendo la capacidad instalada según las generaciones 
termoeléctricas pero sin satisfacer la demanda creciente de electricidad en ciertos días del año. 
Las limitaciones financieras del gobierno argentino en las últimas décadas, la gran cantidad de 
inversiones requeridas y el largo plazo para desarrollar otra fuente de proyectos de electricidad 
impactaron de manera negativa en las inversiones de los gobiernos en centrales de energía 
nuclear e hidroeléctrica. Además, la crisis fiscal recurrente del pasado obligó a los gobiernos 
argentinos a retrasar o cancelar proyectos importantes que hubieran aumentado y diversificado 
la capacidad generadora del país. Sin embargo, en 2004, el gobierno anterior reanudó la 
construcción de las centrales hidroeléctricas Yacyretá y la central nuclear Atucha II Néstor 
Kirchner (llamada así por el ex presidente argentino), que habían sido suspendidas a fines de la 
década de 1980 y pospuestas en los años 1990. La gran central nuclear Embalse se encuentra 
en un período de reacondicionamiento de largo plazo y se planea que volverá a operar en mayo 
de 2018 con 780 MW.

El crecimiento durante los últimos 25 años de la capacidad nominal ha sido dominado por la 
generación termoeléctrica. El suministro hidroeléctrico real creció 136% proveniente de una 
base baja desde 1991, debido al uso gradual de tres centrales hidroeléctricas, Yacyretá, de gran 
magnitud, Piedra del Águila y Pichi Picún Leufú, mientras que el suministro termoeléctrico creció 
257% durante el mismo período. 
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Capacidad nominal de generación 

La capacidad nominal de generación en Argentina es dominada por la generación termoeléctrica. 
Sin embargo, una cantidad considerable de unidades de energía hidroeléctrica ha limitado su 
disponibilidad, especialmente durante el período de invierno en el cual, debido a las limitaciones 
en el suministro de combustible, se reduce la disponibilidad efectiva de energía. 

Durante el invierno de 2015, la disponibilidad local de energía el día de mayor demanda alcanzó 
23.529 MW. Solo 20 MW fueron importados durante el invierno de 2015, en el que las temperaturas 
fueron moderadas en todo el país. En el verano de 2016, según CAMMESA, la energía máxima 
consumida alcanzó los 25.380 MW el 12 de febrero de 2016. La disponibilidad local de energía fue 
23.496 MW, más una menor reserva rodante, por lo que CAMMESA tuvo que importar 1.884 MW 
de energía adicional. El verano de 2017 mostró una expansión modesta en el suministro de la 
capacidad pico a 25.628 MW y, en el apacible invierno de 2017, no se experimentó ningún nuevo 
récord en la capacidad energética pico. Las recientes incorporaciones de capacidades nuevas 
anticipan una mejor disponibilidad para el próximo verano 2018, tal como lo expresó CAMMESA 
para los futuros períodos pico de demanda de 2018.

Reservas del sistema en horas pico 9  

9. Capacidad energética pico estimada en línea negra; capacidad disponible en celeste; reserva operativa en verde. Esto 

se presentó en el Programa de temporada 2017 – abril 2018 de CAMMESA. 
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Existen tres centros principales de suministro eléctrico en Argentina:
•	 Buenos	Aires-GBA-Litoral;	
•	 Comahue;	y	
•	 Noreste	argentino.	

En el pasado, la demanda y el suministro de energía estaban vinculados a Buenos Aires por 
un sistema radial de transmisión de energía. No obstante, este sistema presentó un riesgo de 
inestabilidad en varias regiones donde la demanda creció considerablemente desde 2003 hasta 
2010, pero la generación local fue insuficiente (por ej.: región de Cuyo, Noroeste argentino, 
región Central y, en especial, el Gran Buenos Aires y la capital de Buenos Aires). Por esta razón, 
el gobierno anterior mejoró el sistema y construyó varias redes transmisoras de energía de alta 
tensión. Así, cerró un anillo y transformó el sistema de transmisión radial en un sistema periférico. 
El gobierno anterior realizó grandes inversiones de capital para una expansión sustancial del 
30% de una transmisión de energía de alta tensión de 500 kV. Estas inversiones incluyeron redes 
periféricas de alta tensión de 550 kV que mostraron efectos positivos en el sistema a largo plazo 
en las siguientes regiones: 

•	 Noroeste	y	Noreste	de	Argentina;	
•	 Comahue-Cuyo;	y	
•	 Sur	de	la	Patagonia.
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El siguiente cuadro muestra el desarrollo de la generación de electricidad por tipo de fuente: 

Evolución suministro histórico eléctrico bruto

Estructura de la demanda de electricidad en Argentina

La demanda de electricidad depende en gran medida de las condiciones económicas y políticas 
que prevalecen en distintos momentos en Argentina, como también de los factores estacionales.  
En general, la demanda de electricidad varía según el desempeño de la economía argentina, 
ya que las empresas y los individuos generalmente consumen más energía y están en mejores 
condiciones de pagar sus cuentas durante los períodos de estabilidad o crecimiento económico.  
Como resultado, la demanda de energía se ve afectada por las acciones gubernamentales 
argentinas relacionadas con la economía, incluidos el nivel de inflación, las tasas de interés, los 
controles de precios, los controles de divisas, los impuestos y las tarifas energéticas.  El cuadro 
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Demanda máxima de potencia (estimación sin cortes)10  

La correlación entre la evolución del PBI y la demanda de electricidad muestra una correlación 
significativa y se puede llegar a la conclusión de que incluso frente a una fuerte reducción del PBI 
o un alza en las tarifas de electricidad, la demanda de energía experimenta una leve reducción. 
También se debe tener en cuenta que en un entorno de crecimiento económico positivo, la 
demanda de electricidad crece a tasas positivas a veces más altas que las tasas del PBI.

Demanda de electricidad y PBI 11

10. Fuente: Preparada por G&G Energy Consultants basada en datos preliminares proporcionados por CAMMESA hasta 
octubre 2017. 

11. Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basado en datos proporcionados por CAMMESA y el Ministerio de 
Economía 

siguiente proporciona una evolución de la demanda de capacidad de potencia máxima así 
como de la demanda de electricidad en el transcurso de los meses.
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PBI y demanda de electricidad

CAMMESA divide a Argentina en diferentes regiones consumidoras con características similares 
desde el punto de vista de la demanda, características socioeconómicas y la integración de los 
subsistemas de energía.  Dichas regiones son la Ciudad de Buenos Aires y la zona suburbana 
conocida como Gran Buenos Aires, la Provincia de Buenos Aires, Santa Fe y el Noroeste de 
Buenos Aires, Centro, Noroeste, Cuyo, Noreste, Comahue y Patagonia.

La demanda se concentra significativamente en el área de la Ciudad de Buenos Aires y el Gran 
Buenos Aires, Provincia de Buenos Aires, y Santa Fe / Noroeste de Buenos Aires, que reúne 
aproximadamente el 62,4% de la demanda de electricidad en 2016 según datos oficiales de 
CAMMESA. Si bien las tasas de crecimiento en otras regiones como el Noroeste, el Comahue y la 
Patagonia han crecido más rápido que en el resto de las regiones, los cambios en la concentración 
de la demanda no son importantes y difícilmente se modificarán de manera sustancial.  

Demanda de electricidad por región. Neto de pérdidas 2016 (GWh/año)

Demanda de electricidad

-11% -8% -5% -2% 1% 4% 7% 10%

PBI

2%
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-4%

Fuente: CAMMESA y el Ministerio de Energía. Elaborado por G&G Energy Consultants

CENTRO
11.498
8.6%

NOROESTE
11.278
8.5%

NORESTE
9.004
6.8%

PATAGONIA
4.964
3.7%

PROVINCIA DE BUENOS AIRES
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38.9%

CUYO
8.120
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16.281
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Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basado en el Informe Anual  2016 de CAMMESA



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 341 ]

Región GWh / año Participación Variación 2016 / 2015 Variación 2016 / 2014
Ciudad de 
Buenos Aires + 
Suburbios 51,683 38.9% 38.9% 583 1.1% 3,167 6,5%

Pcia., de Buenos 
Aires 14,965 11.3% 50.1% -1,278 -7.9% -698 -4.5%

Litoral 16,281 12.2% 62.4% 1,125 7.4% 1,287 8.6%

Centro 11,498 8.6% 71.0% 234 2.1% 593 5.4%

Noroeste 11,278 8.5% 79.5% 289 2.6% 867 8.3%

Cuyo 8,120 6.1% 85.6% -205 -2.5% 46 0.6%

Noreste 9,004 6.8% 92.4% 488 5.7% 1,027 12.9%

Comahue 5,176 3.9% 96.3% -44 -0.8% 248 5.0%

Patagonia 4,964 3.7% 100.0% -323 -6.1% 11 0.2%

Total 132,969 100.0% 100.0% 869 0.7% 6,548 5.2%

Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basado en el Informe Anual 2016 de CAMMESA

Estacionalidad

La estacionalidad también tiene un impacto significativo en la demanda de electricidad, 
con un consumo máximo de electricidad en los meses de verano e invierno. El impacto de los 
cambios estacionales en la demanda se registra principalmente entre los clientes residenciales 
y comerciales, mientras que los consumidores industriales y los grandes usuarios comerciales 
muestran una demanda estable a lo largo del año. Los cambios estacionales en la demanda son 
atribuibles al impacto de factores climatológicos, que incluyen la temperatura y la cantidad de 
luz natural, y el uso de luces, sistemas de calefacción y acondicionadores de aire.  

Consumo de energía eléctrica. Neto de pérdidas 2016 (GWh/año)

INDUSTRIAL / COMERCIAL GRANDE
37.509.217
28.2% RESIDENCIAL

56.972.354
42.9%

COMERCIAL / PyMES / 
ALUMBRADO PÚBLICO 

38.468.004
28.9%

Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basado en el Informe Anual 2016 de CAMMESA
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Demanda de electricidad del segmento industrial
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Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basado en los Informes Preliminares de CAMMESA

El impacto de la estacionalidad en la demanda industrial de electricidad es menos pronunciado 
que en los sectores residenciales y comerciales por varias razones. En primer lugar, los diferentes 
tipos de actividad industrial tienen diferentes picos estacionales, de modo que el efecto de los 
factores climáticos sobre ellos es modesto. En segundo lugar, los niveles de actividad industrial 
tienden a ser más significativamente afectados por la economía, con diferentes niveles de 
intensidad dependiendo del sector industrial. 

La demanda de energía por mes registró crecimiento en los años de fuerte expansión económica 
como 2005, 2006 y 2007, reflejando un fuerte aumento en la actividad industrial y el consumo 
masivo en general en la economía. Dicha demanda disminuyó debido a las restricciones al 
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consumo de energía industrial en el invierno de 2007 y la crisis internacional a fines de 2008 
y principios de 2009. Sin embargo, dicha disminución en el consumo se revirtió a mediados de 
2011 debido a un renovado crecimiento de la demanda como lo demuestra la media móvil de 12 
meses. El estancamiento económico desde 2011 ha visto años de expansión en la economía, así 
como demanda de electricidad, alternando con años de baja demanda porque el PBI disminuyó, 
como en 2014 y 2016.

Demanda bruta de electricidad (excluye exportaciones)

MWh/mes Promedio Móvil 12 meses

10%

6%

8%

4%

2%

0%

-2%

-4%0

9,000

6,000

3,000

12,000

ene. 04 abr.05 jul. 06 oct. 07 ene.09 abr. 10 jul. 11 oct.12 ene. 14 abr. 15 jul.16 oct. 17

GWh

Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basado en los Informes Mensuales de CAMMESA

Un análisis anual directo, que responde más rápidamente a los cambios que el promedio móvil 
anterior de 12 meses, muestra tasas de crecimiento en la demanda de energía de 5% a 10% 
durante 2010 y principios de 2011, con una desaceleración abrupta (incluyendo valores negativos) 
en 2012 y, después del invierno de 2012, un aumento del 8% en 2013. Para diciembre de 2013 y 
enero de 2014, hubo un crecimiento exponencial en la demanda de consumidores residenciales 
y comerciales debido a una ola de calor que afectó la región central de Argentina durante esos 
períodos. En diciembre de 2014, la tendencia de crecimiento de la demanda se revirtió con 
una fuerte caída en la demanda con el retorno de las temperaturas normales. Los aumentos 
en las tarifas para los consumidores residenciales y comerciales comenzaron a principios de 
2016 e influyeron en la disminución de la demanda, pero es probable que el verano moderado 
de 2016/2017 y el invierno leve de 2017 hayan tenido una influencia más significativa en la 
evolución de la demanda. La demanda reciente de octubre de 2017 muestra un crecimiento, 
probablemente comenzando un nuevo ciclo de expansión de la demanda de electricidad.  
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Consumo de electricidad en Argentina (incluye exportaciones) 
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Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basada en los Informes Mensuales de CAMMESA

La demanda de electricidad en el sector residencial retomó una tendencia de alto crecimiento 
en 2015, incluso hasta 2016, y modestamente en 2017 después de una nueva ronda de aumentos 
de tarifas. Después de la moderación, la demanda bruta agregada creció 1,1% en 2014. En 2015, 
la demanda bruta aumentó 4,3%, a pesar de los moderados incrementos en algunas tasas a 
una pequeña porción de los consumidores residenciales. Durante 2016 de amplios aumentos 
en las tarifas, la demanda de electricidad aumentó 0,7% y el verano e invierno moderados 
de 2017 están causando una reducción de 1,5% en la demanda en enero-octubre de 2017 en 
comparación con el mismo periodo de 2016.  

Además del crecimiento de la demanda de energía, que ejerce presión sobre el suministro de 
combustibles a las centrales térmicas, la demanda de capacidad máxima de potencia en un 
momento determinado de la noche en inviernos, o el pico de la tarde en los veranos, también 
requiere Centrales de generación de energía disponibles para satisfacer esa demanda máxima 
de energía en horario nocturno durante el invierno y en la tarde durante el verano. 

Para minimizar los riesgos de interrupciones repentinas en el segmento residencial y comercial 
en 2013, las interrupciones en el suministro se programaron para diciembre de 2013 y enero de 
2014, así como durante el invierno de 2010 y 2011. Estas interrupciones no llegaron a los niveles 
extraordinarios alcanzados en el invierno de 2007, que no se requirieron en 2012. Durante el 
verano y el invierno de 2015, no fue necesario aplicar restricciones en la demanda a consumidores 
industriales y residenciales, aunque hubo algunas interrupciones forzadas debido a problemas 
considerables en la distribución de energía. Sin embargo, durante febrero de 2016, CAMMESA y 
el Ministerio de Energía y Minas aplicaron ciertas restricciones al consumo de aproximadamente 
1.000 MW debido a las temperaturas registradas en febrero de 2016 que superaron el promedio.

Durante enero y febrero de 2016 hubo altos picos sucesivos de consumo de energía, como 
también en febrero de 2017; no hubo registros en los períodos de invierno de ambos años. Se 
alcanzó un pico de consumo de 25.628 MW el 24 de febrero de 2017 sin restricciones significativas 
impuestas a la demanda por parte de las distribuidoras de Buenos Aires, Gran Buenos Aires y La 
Plata, que en febrero de 2016 podrían estimarse en cerca de 400 MW.
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CAMMESA espera un crecimiento de 2,9% en la demanda de energía para noviembre de 2017 
hasta enero de 2018, y una demanda máxima de 27.000 MW, que sería más de 3,8% de la 
demanda máxima estimada sin la escasez de febrero de 2017.

Además de la demanda específica en la tarde durante el verano en 2015, 2016 y 2017, los registros 
de consumo de energía se excedieron a lo largo del día en febrero de 2017. El registro de consumo 
de 526,3 GWh por día el 24 de febrero de 2017 se alcanzó con restricciones mínimas sobre la 
demanda que no influye significativamente en la máxima demanda teórica.

Suministro de capacidad pico de potencia

Capacidad pico de potencia en un día laboral

Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basada en los Informes Anuales de CAMMESA

Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basada en los Informes Anuales de CAMMESA
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Día

Registros previos Registros nuevos Variación
(%)

Variación
(MW)

Capacidad pico de potencia (MW)

Sábado 18-Ene-14 21,866 25-Feb-17 22,390 2,4% 524

Domingo 27-Dic-15 21,973 28-Feb-17 22,346 1,7% 373

Día laboral 12-Feb-16 25,380 24-Feb-17 25,628 1,0% 248

Energía (GWh)
Variación

(%)
Variación

(GWh)

Sábado 28-Dic-13 456,0 18-Ene-14 477,9 4,8% 21,9

Domingo 27-Dic-15 432,9 26-Feb-17 437,6 1,1% 4,7

Día laboral 12-Feb-16 523,9 24-Feb-17 526,3 0,5% 2,4

Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basado en los Informes Mensuales y Anuales de CAMMESA

La demanda máxima de capacidad de potencia requirió considerables importaciones de Brasil, 
Uruguay y Chile a través de diferentes interconexiones eléctricas el 24 de febrero de 2017. Las 
importaciones de energía fueron de 1.069 MW en ese día, una mejora considerable de 1.884 ME 
en febrero de 2016. Alcanzar la capacidad máxima de potencia en la tarde del 24 de febrero de 
2017 incluyó un suministro hidroeléctrico máximo de 8.048 MW, un suministro nuclear de 1.047 
MW, un suministro de energía renovable de 131 MW y un suministro térmico de 15.333 MW en 
comparación con 13.484 MW el 12 de febrero de 2016 debido a la disponibilidad mejorada de 
unidades y la nueva capacidad de entrar al mercado. 

Como en el caso del gas natural, la fuerte estacionalidad de la demanda de electricidad en 
Argentina, tanto para la demanda de energía como de potencia, enfatiza la necesidad 
de inversiones en desarrollo y producción de gas natural, así como nueva capacidad de 
infraestructura para nuevas instalaciones de regasificación de gas natural licuado, además de 
los dos existentes en la provincia de Buenos Aires. La demanda máxima de electricidad tiene 
lugar durante las horas de la tarde en verano. En el caso del invierno, dicha demanda se debe 
al intenso uso de calefactores eléctricos que los consumidores prefieren por la noche para 
calefaccionar los hogares, gracias a la tarifa menor y a la simplicidad en comparación con los 
calefactores de gas natural.

Estacionalidad de la demanda de energía eléctrica

Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basada en los Informes Mensuales de CAMMESA
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Estacionalidad de demanda máxima de capacidad

Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basada en los Informes Mensuales de CAMMESA
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A pesar de los datos oficiales de la Capacidad Instalada indicada en la Placa de Identificación 
para la generación de energía que se detallaron anteriormente, es importante tener en cuenta 
que esta capacidad de generación no está realmente disponible simultáneamente en momentos 
de máxima demanda. Durante todo el año, hay una capacidad efectiva de generación para 
satisfacer la demanda. La capacidad efectiva disponible (que significa la capacidad realmente 
disponible) es significativamente menor que la capacidad instalada de la placa de identificación.

La disponibilidad de centrales termoeléctricas mejoró después del invierno de 2015, ya que entre 
5.000 y 6.000 MW permanecieron fuera de servicio en todo momento en inviernos anteriores 
debido a problemas técnicos, así como a la falta de logística para suministrar combustible diesel 
cuando no había disponibilidad de gas natural. A pesar de todos los esfuerzos, parece poco 
probable tener la capacidad nominal completa disponible simultáneamente, por lo que podría 
tener que aceptarse un porcentaje de indisponibilidad que puede oscilar entre el 25% y el 30% si 
existe un marco comercial que permita a las empresas mantener la capacidad de generación. 
De esta forma, se incorporan en el mercado nuevas unidades térmicas; las licitaciones son 
organizadas por el Ministerio de Energía y Minería, y detalladas y coordinadas por CAMMESA, 
como la realizada en 2016 luego de la Resolución 21/2016 y en 2017 luego de la Resolución 287/2017. 
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Fuente: Preparado por G&G Energy Consultants basado en los Informes Anuales de CAMMESA. Estimaciones de G&G 
Energy Consultants en 2016 y 2017, porque  CAMMESA modificó su metodología 

CAMMESA y las generadoras se esforzaron en invertir para mejorar el mantenimiento de las 
unidades de vapor antiguas con el objetivo de obtener un mejor rendimiento en la variable de 
disponibilidad de capacidad crítica máxima. Aunque el factor de indisponibilidad en el largo 
plazo en relación con las Centrales térmicas en Argentina ha sido históricamente 30%, el mismo 
cayó por debajo del 20% después de la crisis de 2002 debido a la nueva capacidad que ingresa 
al mercado decidida antes de la crisis. En general, el factor de indisponibilidad de las Centrales 
hidroeléctricas en Argentina no ha sido significativo, a excepción del daño existente en los 
20 grupos de la gran Central nominal de 3.200 MW de Yacyretá que sufrió daños luego de la 
utilización intensiva en el invierno de 2007 sin un nivel adecuado de la represa lo cual causa 
corrosión. En el sector nuclear, la falta de disponibilidad histórica ha sido importante debido al 
mantenimiento periódico que las unidades deben atravesar. En particular, la Central nuclear 
Embalse comenzó un período de más de dos años fuera de operación el 1 de enero de 2016 que 
se extenderá hasta mayo de 2018, después de una producción constante de hasta 720 MW (de 
los 770 MW nominales) producidos por la Central nuclear más nueva, Néstor Kirchner (Atucha 
II) durante 2015, luego de su prueba de puesta en marcha a finales de 2014.

Los costos de producir electricidad están fuertemente influenciados por la capacidad física y 
económica para suministrar combustibles, preferiblemente gas natural, que tiene el costo más 
bajo, a las generadoras termoeléctricos. Hasta mediados de 2014, la falta de un suministro 
adecuado de gas natural y los altos precios internacionales del gas residual y diesel, así como 
del GNL, aumentaron tanto el costo marginal como el costo variable promedio de generar 
electricidad. La disminución de los precios del petróleo y los combustibles desde 2014 se extiende 
hasta mediados de 2017 y ha contribuido a una reducción de los costos frente a la tendencia 
potencial dentro de un entorno de precios altos del petróleo. Sin embargo, la recuperación en 
los precios del crudo desde septiembre de 2017 puede influir en los precios futuros del diesel y el 
petróleo residual, el GNL y, finalmente, en los precios del gas nacional.

La falta de suficiente producción nacional de gas natural para satisfacer la demanda máxima de 
invierno en Argentina, dio lugar a un mayor uso de combustible residual y diesel en las turbinas 
de gas y unidades de motores, además de las importaciones de gas natural de Bolivia y GNL. 
La mayoría de las turbinas de vapor fueron despachadas con petróleo residual de alto precio, 
y sólo una Central antigua quema carbón, la Central de San Nicolás. Desde el invierno de 2017, 
las temperaturas moderadas provocaron que CAMMESA redujera el consumo de combustible 
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residual y diesel por un aumento en el consumo de gas natural. La disponibilidad de combustible 
es un factor clave que a veces se suma a la falta de disponibilidad técnica de las unidades de 
potencia. Los costos y la logística para importar y suministrar petróleo residual, diesel y carbón 
en reemplazo del gas natural es la clave para la futura disponibilidad de unidades térmicas, con 
mayor influencia en las complejidades logísticas, si se mantienen los precios internacionales 
favorables actuales. Desde 2007, el suministro limitado de gas natural en los inviernos obligó 
a un aumento explosivo en el consumo de combustible residual y diesel, con precios récord en 
el primer semestre de 2008, algo moderado en 2009 por la crisis internacional, que volvió a 
mostrar precios más altos desde 2010 hasta 2014.

Fuente: CAMMESA y el Ministerio de Energía, preparado por G&G Energy Consultants 

Consumo de Combustible para la Generación de Electricidad Comercial 
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Debido a la escasez de suministro de gas natural, ha habido un aumento notable en los 
volúmenes de combustibles alternativos utilizados para generar electricidad, lo que incrementó 
el costo de generación variable hasta 100 US $/MWh hasta el invierno de 2014. Después del 
invierno de 2014, hubo una fuerte caída en los precios internacionales del petróleo que redujo 
los costos de generación termoeléctrica. Se espera que la alta participación del escenario de 
generación termoeléctrica se mantenga en los próximos años hasta que la energía renovable 
complete su irrupción en el mercado argentino. Una licitación reciente en 2016 para pequeñas 
unidades térmicas con un total de 3,3 GW está en construcción, con varias unidades ya en 
operaciones comerciales. Una reciente licitación en 2017 para inversores interesados en cerrar 
turbinas de ciclo abierto o implementar proyectos de cogeneración, ha recibido una propuesta 
entre 2,5 y 3,0 GW, con algunos proyectos mutuamente excluyentes. 

El precio monómico para la generación de CAMMESA constituye un precio efectivo sólo para 
algunos segmentos del mercado eléctrico, especialmente los consumidores industriales, con 
la excepción de aquellos que son suministrados comercialmente por los distribuidores de 
electricidad. A pesar de los aumentos en los aranceles tanto en el margen de valor agregado 
para las distribuidoras como en las tarifas de transmisión, así como en el Precio Estacional 
Mayorista de Electricidad, el costo real excede dicho precio. 



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 350 ]

U
S$

/M
W

h

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

30

20

10

40

60

70

80

50

0

Energía Capacidad Sobrecostos Precio estacional del distribuidor

Fuente: CAMMESA. Elaborado por G&G Energy Consultants 

Precios promedio de energía suministrado por CAMMESA
con subsidios implícitos en gnl/gas boliviano hasta 2015

El Ministerio de Energía y Minería ha presentado una explicación similar para justificar aumentos 
en el Precio Mayorista de Energía, que se transferirá a las tarifas de los consumidores. 

Normalización de precios mayoristas 12
Costos medios mensuales. CMO vs PEST ECO vs PEST sanc u$s/MWh 

12. Diapositiva 10 del documento “Precios Mayoristas de la Electricidad” preparado por la Secretaría de Energía Eléctrica, 
presentada el 17 de Noviembre, 2017 en audiencia pública para aprobación de precios en Buenos Aires https://www.
argentina.gob.ar/sites/default/files/precios_estacionales_mem_2018_martes_31_octubre_2017.pdf
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Regulaciones con influencia en generadoras de energía

Dentro del marco general de la Ley N° 24.065 y sus normas complementarias, las generadoras 
suministran energía bajo cuatro esquemas principales y distintos en Argentina, en principio y 
hasta que la Ley de Emergencia Económica y el Estado de Emergencia Eléctrica finalicen en 
el futuro (la emergencia eléctrica es hasta el 31 de diciembre de 2017 al igual que la Ley de 
Emergencia Eléctrica hasta el 31 de Diciembre de 2019). En ese sentido, el Ministro de Energía, 
por medio de la Resolución 1091/2017, estableció nuevas reglas para los precios de transmisión 
y nuevos valores del precio de electricidad por temporada. A su vez, por medio de la Resolución 
602/2017 y 603/2017, el ENRE aprobó las nuevas tarifas de EDENOR y EDESUR.

Las diferencias entre estas regulaciones involucran principalmente al tomador de la electricidad 
producida por las generadoras de electricidad y los términos de la compensación que tienen 
derecho a recibir.

Estos cuatro marcos principales son: 
(a) Generadoras de Energía Base según la Resolución SE 95/2013 y modificatorias y 

actualizaciones posteriores que se extienden a la Resolución SEE 19 E/2017; 
(b)  Energía Plus – Resolución SE 1281/2006; 
(c)  Resolución SE 220/2007; y 
(d)  Resolución SEE 21/2016  

Los proyectos de generación de energía están bajo la Resolución SEE 21/2016. La reciente 
licitación para la conversión de plantas de ciclo simple a ciclo combinado se promovió en virtud 
de la Resolución SEE 287 E/2017.

Generadoras de energía base –Resolución SE 95/2013

El 22 de marzo de 2013, la Secretaría de Energía emitió la Resolución SE 95/2013, que modificó 
la regulación para generadoras que formaban parte del MEM. Esta regulación establece una 
estructura de compensación para los costos fijos de las generadoras de energía, excluyendo 
las generadoras que son remunerados bajo los PPA Energía Plus con consumidores industriales 
privados, o los PPA con CAMMESA bajo la Resolución SE 220/2007. Bajo esta regulación 95/2013, 
la remuneración a las generadoras de energía se realiza en la Potencia Puesta a Disposición 
(disponibilidad de capacidad de generación) de las unidades generadoras en las horas de 
remuneración de la capacidad de potencia (la mayoría de las horas de los días laborales y parte 
de las horas de fines de semana y feriados) según ciertos términos. Para generadoras de energía 
térmica bajo esta categoría, los siguientes son los términos principales:

•	 La	 generadora	 cargará	 el	 100%	 de	 un	 precio	 de	 remuneración	 de	 costo	 fijo	 si	 la	
disponibilidad de la unidad a pagar excede una disponibilidad objetivo determinada en 
la Resolución 95/2013, y si es mayor que el 80% de su disponibilidad histórica promedio de 
los últimos tres años anteriores; o, si la disponibilidad está por debajo de la disponibilidad 
objetivo, supera en un 5% su promedio histórico de los últimos tres años calendario.

•	 La	generadora	cobrará	el	75%	del	precio	de	la	remuneración	de	los	costos	fijos,	cuando	la	
disponibilidad de la unidad a ser remunerada excede la disponibilidad objetivo, pero aún 
está por debajo del 80% de su disponibilidad histórica promedio durante los tres años 
anteriores.

•	 La	 generadora	 cobrará	 el	 50%	 del	 precio	 de	 la	 remuneración	 de	 los	 costos	 fijos,	
cuando la disponibilidad de la unidad a ser remunerada no supere la disponibilidad 
objetivo y no supere en un 5% la disponibilidad histórica promedio en los tres años 
anteriores, sino que la exceda.

•	 La	generadora	cobrará	el	35%	del	precio	de	la	remuneración	de	los	costos	fijos	cuando	
la disponibilidad de la unidad a ser remunerada no supere la disponibilidad objetivo y no 
alcance su disponibilidad histórica promedio durante los tres años anteriores.  
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•	 También	establece	que	el	valor	del	precio	de	la	remuneración	de	los	costos	fijos	en	ningún	
caso será menor a 12 USD / MW-hrp.  

Este programa de Generadoras de Energía Base también estableció un esquema de 
remuneración para los costos variables no relacionados con los combustibles, suministrados 
por CAMMESA al generador de energía, los cuales se determinan mensualmente en base a la 
electricidad realmente generada. Este esquema de remuneración también se basa en el tipo 
de combustible, reconociendo pagos más altos cuando el consumo de combustible es diesel o 
residual en lugar de gas natural, debido a los mayores costos y al deterioro de las unidades que 
estos combustibles implican.  

Además, se creó el concepto de “Remuneración Adicional”, por el cual las generadoras de 
energía reciben ingresos adicionales, una parte de los cuales se carga directamente y otra 
parte se contribuye forzosamente a un fondo fiduciario para reinvertir en nuevos proyectos 
de infraestructura en el sector eléctrico establecido por la Secretaría de Energía Eléctrica, 
principalmente nuevas centrales eléctricas grandes de ciclo combinado financiadas por el 
Estado y en las cuales las generadoras de energía son pagos reconocidos y capital futuro. 

Además del esquema de precios, esta regulación 95/2013 suspendió el registro de nuevos Contratos 
a Término para vender energía directamente a los consumidores industriales por generadoras de 
energía. De esta forma, los consumidores industriales que adquirieron electricidad en el mercado 
a término, comenzaron a adquirir energía directamente de CAMMESA, y las generadoras de 
energía solo recibieron ingresos derivados de los conceptos establecidos en la Resolución SE 
95/2013. Para recibir este nuevo ingreso de acuerdo con la Resolución SE 95/2013, el reglamento 
exigía que las generadoras de energía renunciaran a cualquier reclamo legal y administrativo 
derivado de la modificación del esquema de precios antes de la publicación del Reglamento SE 
95/2013. Estas restricciones se extienden hasta 2017 y siguen siendo un factor clave para resolver 
antes de regresar a un entorno de crisis anterior a 2002 según lo dispuesto por la Ley 24.065.

La resolución SE 95/2013 también designó a CAMMESA, más allá de sus obligaciones establecidas 
en la Ley 24.065, para centralizar la compra, entrega y despacho de combustibles para la 
generación de energía. De conformidad con esta regulación, las generadoras no pudieron 
renovar ni ampliar los contratos de combustible con sus proveedores de combustibles utilizados 
en las centrales eléctricas. Sin embargo, hasta la terminación de los contratos vigentes, 
CAMMESA continuó reconociendo los costos de los combustibles a los precios de referencia, el 
flete asociado y los costos asociados con el transporte y la distribución de gas natural y otros 
combustibles, incluidos los aranceles e impuestos. Para que se reconozcan dichos costos, se 
deben cumplir dos condiciones: 

•	 los	costos	a	reconocer	deben	representar	conceptos	reconocidos	por	CAMMESA	a	partir	
de la publicación de la resolución; y

•	 los	costos	deben	derivarse	de	los	acuerdos	celebrados	antes	de	la	emisión	de	la	Resolución	
95/2013.  

Con posterioridad a la Resolución SE 95/2013, la Secretaría de Energía modificó el esquema 
de precios aplicable en el marco del programa Generadoras de Energía Base. El 23 de mayo 
de 2014, mediante la Resolución SE 529/2014 se incrementó el monto de la compensación 
por los costos fijos, costos variables y retribución adicional para las generadoras térmicas e 
hidráulicas nacionales, contemplando la inflación y la devaluación de la moneda local. Además, 
la Resolución SE 529/2014 modificó la Remuneración de Costos Fijos y estableció un nuevo ítem 
de compensación para compensar a las generadoras por el mantenimiento no recurrente. Para 
recibir esta compensación, CAMMESA emitió certificados a las generadoras de energía una 
vez que aprobó los principales programas de mantenimiento requeridos por las unidades de la 
generadora de energía; los pagos estaban sujetos a la aprobación de la Secretaría de Energía 
Eléctrica, que no fueron negados.  
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Además, el 17 de julio de 2015, la Secretaría de Energía aprobó la Resolución SE 482/2015, que 
disponía un nuevo ajuste y aumento en varios conceptos de remuneración de costos fijos, costos 
variables y remuneración adicional indirecta para generadoras nacionales térmicos e hidráulicos. 
También, estableció nuevos precios y valores para los principales servicios de mantenimiento. La 
Resolución SE 482/2015 también dispone la asignación de recursos adicionales para financiar 
inversiones en el mercado eléctrico a través del fideicomiso FONINVEMEM 2015-2018. 

El retraso en la creación de este nuevo esquema de precios en virtud de la Resolución SE 
482/2015 causó costos financieros a varias generadoras de energía que se vieron afectadas por 
la depreciación de la moneda en 2015 y, al mismo tiempo, y más importante, por el aumento de 
los costos debido a la inflación registrada en 2015. Sin embargo, este nuevo esquema de precios 
se aplicó retroactivamente a los pagos desde febrero de 2015.  

El 30 de marzo de 2016, se publicó la Resolución SEE 22/2016 de la Secretaría de Energía Eléctrica, 
que ajustó e incrementó diversos rubros de remuneración tales como los costos fijos, los costos 
variables y la remuneración adicional indirecta y el fideicomiso para las generadoras nacionales 
térmicos e hidráulicos establecidos según la Energía Base. La nueva Administración reconoció 
aumentos significativos debido a la inflación y por varios costos vinculados a las divisas, que 
experimentaron una fuerte devaluación en diciembre de 2015 y enero de 2016. La resolución 
entró en vigencia retroactivamente a partir de febrero de 2016. Dentro de los veredictos de esta 
resolución, el gobierno argentino anunció que la Resolución SE 95/2013 estaba bajo revisión y, 
como resultado, era probable que pudiera ser modificada o reemplazada en el mediano plazo.  

El 27 de enero de 2017, el Ministerio de Energía y Minería emitió la Resolución SEE 19-E/2017 que 
estableció un nuevo esquema de remuneración para estas generadoras de energía, fijando la 
remuneración en dólares estadounidenses. La Resolución SEE 19-E / 2017 está principalmente 
dirigida a valorar la disponibilidad de capacidad energética con un reconocimiento adecuado 
de los costos económicos mediante compromisos de capacidad energética a mediano plazo. 
La Resolución también estipuló que eventualmente estos compromisos podrían pasarse a la 
demanda en forma de compañías de distribución o consumidores industriales y comerciales 
medianos o grandes. La resolución SEE 19-E / 2017 entró en vigencia el 1 de febrero de 2017 
dejando sin efecto las disposiciones de la Resolución SEE 22/2016.  

La resolución SEE 19-E/2017 establece que cualquier generador de energía puede declarar 
“Ofertas de Disponibilidad Garantizada” para celebrar contratos de capacidad de energía y 
energía variable para sus unidades ya existentes. Las Ofertas se presentarán con los Informes 
Estacionales de la Temporada de Verano y durarán tres años, lo que permite disponibilidades 
diferenciadas para cada período estacional de seis meses dentro del período de tiempo. 

Cualquier reembolso pendiente de financiamiento por grandes mantenimientos que la 
generadora de energía podría adeudar, se descontaría de las cobranzas a un precio mensual 
máximo de 1 USD por cada MWh generado. Se incluyen disposiciones específicas para las 
centrales hidroeléctricas y de energía renovable, así como incentivos para que las centrales 
térmicas mejoren su eficiencia. Además, se reconoce una remuneración más alta para las 
unidades llamadas a despachar en un programa errático, teniendo en cuenta un mayor costo 
futuro de mantenimiento. 

La remuneración incluye:
•	 Tarifa	mensual	de	la	capacidad	disponible,	que	incluye	un	precio	mínimo	asociado	a	la	

capacidad comprometida, un precio base para el cumplimiento del compromiso y un 
precio adicional relacionado con las horas de máxima demanda.  

•	 Tasa	de	energía	variable	generada	que	se	podría	aumentar	si	mejora	la	eficiencia.	
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Energía Plus – Resolución SE 1281/2006

En septiembre de 2006, la Secretaría de Energía emitió la Resolución SE 1281/06, que creó el 
programa Energía Plus. Este programa fue diseñado por el anterior gobierno argentino para 
promover inversiones en el sector de generación de energía para la construcción de nueva 
capacidad de generación que, a la fecha de la Resolución, no formaba parte del MEM. 

Este marco regulatorio estableció que:
•	 los	grandes	consumidores	en	el	Mercado	Mayorista	de	Electricidad	y	grandes	clientes	

de empresas distribuidoras (en ambos casos superiores a 300 kilovatios de demanda 
nominal) estarían autorizados a asegurar el suministro de electricidad hasta su 
“demanda base” (igual a su demanda en 2005) mediante contratos a plazo con las 
generadoras que invierten en estas nuevas unidades; y 

•	 los	grandes	consumidores	en	el	Mercado	Mayorista	de	Electricidad	y	grandes	clientes	
de empresas de distribución (en ambos casos superiores a 300 KW) deberían satisfacer 
cualquier consumo superior a su demanda base con energía del programa Energía 
Plus a precios que serían aprobados por el entonces Ministerio de Planificación Federal, 
Inversión Pública y Servicios.  

El objetivo de este programa Energía Plus era fomentar la inversión privada en nuevas unidades 
de generación creando la expectativa de ingresos razonables para las generadoras de energía 
que les proporcionarían un rendimiento positivo sobre sus inversiones. Las empresas privadas 
industriales y generadoras privadas como Generación Mediterránea SA, Termoandes SA, 
Genelba SA, Central Térmica Loma de la Lata SA y Central Térmica Güemes SA fueron las 
empresas más importantes que operan en este nicho de mercado en términos de capacidad 
de generación, con la posibilidad de proporcionar energía a precios que cubrían sus costos y 
proporcionaban una tasa razonable de rendimiento de sus inversiones.  

Sin embargo, el Gobierno permitió a los grandes consumidores obtener exenciones de la 
obligación de contratar la demanda incremental de estas nuevas unidades de generación de 
energía, e incluso limitó el traspaso de los costos reales en exceso a estos consumidores. Además 
de esto, la actividad industrial comenzó a perder impulso en comparación con años anteriores 
y el programa terminó con la capacidad de absorción de CAMMESA que no fue contratada por 
las nuevas unidades instaladas. 

Resolución SE 220/2007

La Resolución SE 220/2007 facultaba a CAMMESA para entrar en PPA con “oferentes de 
disponibilidad de energía adicional asociada y generación de capacidad de potencia, entregada 
por agentes generadoras, autogeneradoras y cogeneradoras” que, hasta la fecha de dicha 
Resolución, no estaban activos en el MEM. Esto significó que a CAMMESA se le permitió entrar 
en PPA con aquellas generadoras de energía que invirtieron en nueva capacidad de generación 
de energía, vendiendo a CAMMESA su capacidad de electricidad y energía en el futuro por hasta 
10 años.  

Bajo estos PPA a largo plazo con CAMMESA denominados en dólares estadounidenses, 
las generadoras comprometieron disponibilidad de capacidad de generación y CAMMESA 
pagó una tarifa que incluía (a) el precio por MW por mes de la disponibilidad de capacidad 
de generación de electricidad que las generadoras comprometieron bajo los contratos en 
dólares estadounidenses, y (b) el pago de los costos variables de las generadoras (incluyendo 
combustible y mantenimiento, entre otros) asociados con el despacho de electricidad y también 
medidos en dólares estadounidenses por MWh, lo que significa que CAMMESA sólo paga dichos 
costos variables si en realidad se solicita a las generadoras enviar a petición de CAMMESA. Los 
PPA bajo este marco regulatorio estaban denominados típicamente en dólares estadounidenses 
y tenían un plazo de 10 años. Varias unidades de generación de energía se incorporaron hasta 
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2015 en este programa y sistema, incluidas algunas de las grandes Centrales de ciclo combinado 
construidas a través de los fideicomisos de FONINVEMME.  

Resolución SEE 21/2016

La Resolución SEE 21/2016 conforme a la cual la Secretaría de Energía Eléctrica estableció un 
procedimiento de licitación para la venta de nueva capacidad de generación a CAMMESA para 
ser instalada en los siguientes períodos: (a) verano 2016/2017; (b) invierno 2017; y (c) verano 
2017/2018. La Secretaría de Energía Eléctrica recibió ofertas de compañías generadoras por una 
disponibilidad de capacidad de 6.611 MW, y el 15 de junio de 2016 otorgó una cantidad agregada 
de 2.871 MW de dicha disponibilidad de capacidad. La reapertura adicional del proceso de 
licitación permitió aproximadamente 500 MW de unidades adicionales.  

Aquellos que sean adjudicados suscribirán un PPA denominado en dólares estadounidenses con 
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 generación, para la capacidad 
de generación de energía recién instalada que alcanza los niveles comerciales operaciones: 
Estos PPA tienen plazos de entre 5 y 10 años, la mayoría de los PPA tienen una vigencia de 10 
años y proporcionan una capacidad agregada igual o superior a 10 MW por unidad generadora 
y 40 MW, como máximo. La remuneración está denominada en dólares estadounidenses por 
MW por mes y en dólares estadounidenses por MW por hora, y tiene en cuenta el costo del 
combustible.  

El combustible para la generación es suministrado por CAMMESA sin costo alguno, de acuerdo 
con el Artículo 8 de la Resolución SE 95/2013, hasta un límite específico de eficiencia de 
combustible medido en Kcal/KWh (el “Consumo Específico Garantizado”). En general, los PPA 
estipulan que si, debido a un cambio futuro en las reglamentaciones, un generador tiene que 
comprar combustible en el mercado en lugar de que sea suministrado por CAMMESA, la misma 
deberá reembolsar al generador el costo de dicho combustible, hasta el Consumo Específico 
Garantizado.  

Otras regulaciones relevantes

Además de los cuatro marcos legales bajo los cuales operan las Centrales de energía, 
recientemente ha habido cambios importantes en las regulaciones del mercado eléctrico que, 
aunque no afectan directamente dichas regulaciones, sí causan un gran impacto en el sector 
eléctrico argentino en general.

Decreto 134/2015

El Decreto 134/2015 del gobierno argentino del 17 de diciembre de 2015, declaró el estado de 
emergencia para el Sector Eléctrico Nacional hasta el 31 de diciembre de 2017 e instruyó al 
Ministerio de Energía y Minería para que adopte cualquier medida que considere necesaria con 
respecto a la generación, transmisión y segmentos de distribución, para ajustar la calidad y 
garantizar el suministro de electricidad. 

Resolución SE 6/2016

La Resolución SE 6/2016 emitida por el Ministerio de Energía y Minería el 25 de enero de 2016 
estableció un aumento en el precio de la electricidad que pagan los usuarios finales. A su vez, esta 
resolución diferenció el aumento de precio que se transferirá a los consumidores residenciales de 
energía de otros consumidores.

El aumento del precio para los consumidores residenciales es muy importante en términos 
porcentuales, aunque inicia con valores pequeños, por lo que el impacto del valor absoluto 
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es moderado. El impacto en los consumidores industriales de electricidad en porcentaje es 
moderado, aunque tiene precios a valores más altos porque les cobra a estos consumidores 
los excesos de despacho temporal originados en las importaciones de electricidad y en los PPA 
con CAMMESA, a pesar de que una gran parte de estos incrementos se incurre en costos para 
satisfacer la demanda de los consumidores residenciales y comerciales. Estos cargos ahora 
se agregan a la totalidad de la demanda, por lo que también se agregan a los consumidores 
industriales que ya tenían acuerdos de Energía Plus en el marco de la Resolución SE 1281/2006. 
Esta disposición se retiró de los consumidores con contratos bajo el programa Energía Plus 
meses después de la implementación de la Resolución SE 6/2016, ya que consistía en una doble 
carga para estos consumidores.  

El principal efecto de esta medida es la reducción de los subsidios al Precio Mayorista de 
electricidad para diferentes consumidores, lo que reducirá la dependencia de CAMMESA de 
las transferencias regulares de fondos que recibirá del gobierno argentino. Si bien el cálculo es 
complejo, se ha estimado una reducción anual en el monto de USD 1.500 millones para 2016, 
ya que el esquema resuelto por esta Resolución se mantuvo efectivamente a lo largo del año, 
lo que produjo ahorros en el Tesoro además de los ahorros producidos por el costo restante de 
los combustibles importados requeridos para generar la demanda. Los aumentos adicionales 
establecidos en el Precio Mayorista de la Electricidad junto con el invierno templado del 2017, que 
redujo las cantidades de petróleo diesel de mayor precio para la generación de energía, podrían 
terminar reduciendo los subsidios a un monto menor que en 2016.  

La Resolución SE 7/2016 del Ministerio de Energía y Minería reglamentó los aumentos del Precio 
Estacional de Electricidad a través de instrucciones al ENRE estableciendo los índices tarifarios 
de Edenor y Edesur. El ENRE emitió la Resolución SEE 1/2016 con el nuevo plan tarifario aplicable 
a Edenor y Edesur, aumentando las tarifas, y derogó el Plan de Uso Racional de la Energía. 
Resoluciones similares se aprobaron en febrero de 2017.

Resolución SEE 287/2017

La Resolución SEE 287/2017 emitida en 2017 convoca a ofertas de nueva capacidad de energía de 
cierre de ciclo termoeléctricos abiertos o proyectos de cogeneración para diferentes inversionistas 
interesados y compañías eléctricas.

El objetivo de la Resolución SEE 287/2017 era reducir el costo general de la generación de 
electricidad resultante de proyectos que mejorarían la productividad agregando turbinas de 
vapor que usarían gases de escape de ciclos abiertos constituidos por motores o turbinas que 
consumen la misma cantidad de combustibles. Asimismo, permitió 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.

La SEE instruyó a CAMMESA para que organice la licitación y participe en acuerdos para la 
compra de energía a largo plazo para contratar la demanda de energía de los proyectos 
seleccionados.

El 25 de septiembre de 2017, la SEE emitió la Resolución SEE 820-E/2017 mediante la cual se 
asignaron tres proyectos con sus respectivos contratos, y se les solicitó a los oferentes restantes 
que presenten una mejora en sus propuestas.

El 17 de octubre de 2017, la SEE emitió la Resolución SE 926-E/2017 mediante la cual tres proyectos 
de tres diferentes empresas controladas por MSU Energy fueron asignadas con contratos a largo 
plazo bajo la licitación pública iniciada por la Resolución SEE 287/2017: 

•	 aceptando	la	oferta	de	Río	Energy	para	expandir	y	convertir	la	central	de	energía	de	Río	
Energy (conocida como Central Térmica Rojo) de ciclo simple a ciclo combinado;
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•	 aceptando	 la	oferta	de	UGEN	para	expandir	 y	convertir	 la	central	de	energía	Barker	
(conocida como Central Térmica Barker) de ciclo simple a ciclo combinado; y

•	 aceptando	la	oferta	de	UENSA	para	expandir	y	convertir	la	central	de	energía	de	energía	
de Villa María (conocida como Central Térmica Villa María) de ciclo simple a ciclo 
combinado.

Esperamos que los nuevos PPA a ser suscriptos en relación con la capacidad de generación 
otorgada por la Resolución SEE 287/2017 para contemplar un promedio ponderado de MW de 
capacidad anual contratada (que tomará en cuenta la capacidad durante los meses de verano 
e invierno) equivaldrá a 105 MW, 105 MW y 100 MW para las centrales eléctricas General Rojo, 
Barker y Villa Maria, respectivamente.



P r o s P e c t o  I n d I v I d u a l

[ 358 ]

CUESTIONES LEGALES

Los asesores legales de las Co-Emisoras son Tavarone, Rovelli, Salim & Miani, en lo que refiere 
a la normativa argentina, y Simpson Thacher & Bartlett LLP, en lo que refiere a la normativa 
estadounidense, y los asesores legales de los Colocadores son Bruchou, Fernández Madero & 
Lombardi, en lo que se refiere a la normativa argentina y Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom 
LLP, en lo que se refiere a la normativa estadounidense.
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AUDITORES INDEPENDIENTES

Con respecto a Nuestros estados financieros intermedios individuales por el período de 9 (nueve) 
meses finalizado al 30 de septiembre de 2017, incluidos en el presente, KPMG Sociedad Civil, 
nuestros auditores independientes, han informado haber aplicado procedimientos limitados de 
acuerdo con estándares profesionales para la revisión de dicha información. Sin embargo, sus 
informes, adjuntados al presente, indican que no auditaron, y no expresan una opinión sobre 
estos estados financieros intermedios. En consecuencia, el grado de confianza en su informe 
sobre las declaraciones de dichos estados financieros intermedios no auditados deben limitarse 
en base de los procedimientos de revisión limitados aplicados en los mismos.
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ANEXO A
INFORME DE EVALUACIÓN TÉCNICA

El Informe de Evaluación Técnica no ha sido objeto de análisis o revisión de la CNV y es incluido 
únicamente como un elemento de análisis adicional para los potenciales inversores.
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