
  

 

 

 

ESCISIÓN - FUSIÓN  

  

entre 

 

ECOGAS INVERSIONES S.A.  

   

y 

 

CENTRAL PUERTO S.A. 

 

El presente prospecto (el “Prospecto”) describe los términos de la escisión-fusión (la “Reorganización 
Societaria” o “Escisión-Fusión”, en forma indistinta) a ser llevada adelante por ECOGAS INVERSIONES 
S.A. (en adelante “ECOGAS” o la “Sociedad Continuadora”) y Central Puerto S.A. (en adelante “CEPU” 
y, junto con ECOGAS, las “Sociedades” o las “Partes” y cada una indistintamente en manera individual, 
una “Parte”), y en virtud de la cual las Sociedades convienen llevar a cabo una Reorganización 
Societaria, de tal manera que CEPU escindirá las tenencias accionarias que mantiene en Distribuidora 
de Gas del Centro S.A. (en adelante, “DGCE”), en Energía Sudamericana S.A. (en adelante, “ENSUD”) -
ambas compañías controladas por ECOGAS-, y en ECOGAS, así como también la suma de 
$305.000.000.- en efectivo (el “Patrimonio CEPU Escindido”), para fusionar dicho patrimonio escindido 
con ECOGAS, como sociedad continuadora de dicho patrimonio, en los términos que más adelante se 
describen en el presente Prospecto, de conformidad y con sujeción a las disposiciones establecidas en 
los artículos 83, 88 y concordantes de la Ley General de Sociedades N°19.550 y sus modificatorias (la 
“LGS”), encuadrada fiscalmente como una reorganización societaria de conformidad con el artículo 80 
y concordantes de la Ley N°20.628 de Impuesto a las Ganancias y sus modificatorias (la “LIG”) y su 
Decreto (Decreto 862/19 y sus modificatorios) (el “DRLIG”), y sujeta, entre otras autorizaciones, a la 
conformidad administrativa de la Comisión Nacional de Valores (“CNV”) en virtud de la Sección I, 
Capítulo X, Titulo II de las Normas de la CNV (T.O. 2013) (las “Normas de la CNV”).  

Los términos en mayúscula no definidos en el presente Prospecto tienen el significado asignado en el 
Compromiso Previo (conforme este término se define más adelante), el cual se adjunta como Anexo C 
del presente o en el estatuto social de la Sociedad Continuadora que se adjunta como Anexo F. 

Conforme fuera expuesto en las respectivas reuniones de directorio de las Sociedades de fecha 31 de 
marzo de 2025 donde, entre otras cuestiones, se aprobó el compromiso previo de escisión-fusión (el 
“Compromiso Previo”) mediante el cual se acordaron los términos y condiciones de la Reorganización 
Societaria, se ha concluido que resulta beneficioso para las Partes proceder con la Reorganización 
Societaria que califica bajo los términos de neutralidad tributaria, toda vez que es intención de CEPU 
escindir sus participaciones en los negocios de gas, permitiendo así que sus actuales tenencias en 
ECOGAS, ENSUD y DGCE sean mantenidas en forma directa por los accionistas de CEPU (a través de  
ECOGAS).  

Asimismo, los respectivos Directorios de las Sociedades en sus reuniones de fecha 31 de marzo de 2025 
aprobaron (i) la utilización de los estados financieros separados anuales por el ejercicio finalizado el 31 
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de diciembre de 2024 de ECOGAS como balance individual de ECOGAS (el “Balance Individual 
ECOGAS”, publicado en la Autopista de información Financiera bajo el número #3329334) y la utilización 
de los estados financieros separados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 2024 de CEPU como 
balance individual de CEPU (el “Balance Individual CEPU”, publicado en la Autopista de información 
Financiera bajo el número #3330355, y junto con el “Balance Individual ECOGAS”, los “Balances 
Individuales”), ambos con cierre al día 31 de diciembre de 2024, los cuales se adjuntan como Anexo A 
del presente, (ii) un estado especial de situación financiera de escisión de CEPU al 31 de diciembre de 
2024 (el “Balance de Escisión de CEPU”, el que se publicará en la AIF oportunamente, junto con la 
publicación del presente Prospecto), (iii) un estado de situación financiera especial consolidado de 
escisión-fusión de ECOGAS y CEPU al 31 de diciembre de 2024 (el “Balance Consolidado de Escisión-
Fusión”, el que se publicará en la AIF oportunamente, junto con la publicación del presente Prospecto, 
y junto con los Balances Individuales y el Balance de Escisión de CEPU, los “Balances de la 
Reorganización Societaria”), los cuales se adjuntan como Anexo B del presente, y (iv) el Compromiso 
Previo mediante el cual se acordaron los términos y condiciones de la Reorganización Societaria, 
suscripto por las Sociedades el 31 de marzo de 2025, el cual se adjunta como Anexo C del presente. Los 
Directorios de las Sociedades someterán el Compromiso Previo y los Balances de la Reorganización 
Societaria a consideración de sus respectivas Asambleas Generales Extraordinarias de accionistas que 
tendrán lugar el día 22 de mayo de 2025, o en cualquier otra fecha posterior que determinen los 
respectivos Directorios de las Sociedades. Asimismo, una vez aprobada la Reorganización Societaria y 
sus documentos complementarios por los accionistas de las Sociedades, transcurrido el período de 
oposición de acreedores, y cumplidos los requisitos legales aplicables, las Sociedades procederán a 
suscribir un acuerdo definitivo de escisión-fusión (el “Acuerdo Definitivo”). 

A la fecha del presente Prospecto, la Escisión-Fusión se encuentra pendiente de aprobación por parte 
de las respectivas Asambleas Extraordinarias de Accionistas de cada Sociedad, las cuales fueron 
convocadas por el Directorio de cada Sociedad para celebrarse el 22 de mayo de 2025.  

Las acciones del capital social de CEPU y de ECOGAS se encuentran admitidas en el régimen de oferta 
pública de valores negociables en la República Argentina establecido en la Ley de Mercado de Capitales 
N°26.831 (la “LMC”) y se encuentran listadas actualmente en Bolsas y Mercados Argentinos S.A. 
(“BYMA”). De tal forma y dado que las Sociedades se encuentran registradas como emisoras (en virtud 
de la Sección I, Capítulo I, Título II de las Normas de la CNV), de acuerdo a lo establecido por las Normas 
de la CNV, se ha sometido a la consideración de la CNV el presente Prospecto y oportunamente se 
someterá el Acuerdo Definitivo, todo ello a los fines de obtener la conformidad administrativa por parte 
de la CNV respecto de la Reorganización Societaria, para que la Inspección General de Justicia (la “IGJ”) 
proceda a la inscripción de la Escisión-Fusión.  

Con motivo de la Reorganización Societaria, y conforme el Compromiso Previo, las Sociedades 
acordaron que en la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria (tal como ese término se define más 
adelante): 

(a) Se escindirá el Patrimonio CEPU Escindido, para ser fusionado con ECOGAS, adquiriendo en 
consecuencia ECOGAS, a partir de la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria, la titularidad de las 
tenencias que CEPU mantenía en DGCE y en ENSUD. En este sentido, se deja constancia que las bases 
y criterios utilizados para la preparación del Balance de Escisión de CEPU son las que se detallan a 
continuación: (i) la escisión del Patrimonio CEPU Escindido prevé no reducir el capital social de CEPU 
en términos nominales, escindiéndose únicamente parte del patrimonio de CEPU a efectos de la 
correspondiente atribución de las acciones de ECOGAS a los accionistas de CEPU; (ii) dicha reducción 
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patrimonial de CEPU se realizará contra la partida “Ajuste del Capital” del patrimonio de CEPU; (iii) el 
resto de las cuentas del patrimonio de CEPU no serán escindidas y/o reducidas; 

(b) Las 8.097.326 Nuevas Acciones (conforme dicho término es definido más adelante, en el apartado 
“Relación de Canje” “Canje”) de ECOGAS deberán ser entregadas a los accionistas de CEPU en 
proporción a sus 1.511.722.263 acciones en circulación, es decir, los accionistas de CEPU recibirán 1 
acción Clase “D” de ECOGAS por cada 186,694 acciones que tuvieran de CEPU. En caso que la 
Asamblea de ECOGAS aprobara el cambio de valor nominal de sus acciones, las 80.973.264 nuevas 
acciones de ECOGAS deberán ser entregadas a los accionistas de CEPU en proporción a sus 
1.511.722.263 acciones en circulación, es decir, los accionistas de CEPU recibirán 1 acción Clase “D” 
de ECOGAS por cada 18,6694 acciones que tuvieran de CEPU. 

Se espera que la entrega a los accionistas de CEPU de las Nuevas Acciones de ECOGAS tendrá lugar 
conforme al procedimiento que en su oportunidad informe el Directorio a los accionistas de CEPU, 
dentro de los cinco (5) días hábiles de acontecida la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria. Las 
fracciones o decimales de acciones resultantes del canje a cada accionista serán abonados por 
ECOGAS a los accionistas de CEPU en efectivo dentro de los sesenta (60) días corridos de ocurrida la 
Fecha Efectiva de Reorganización Societaria, conforme la normativa aplicable; y 

(c) Las Nuevas Acciones estarán autorizadas a la oferta pública y cotización y estarán autorizadas para 
listar en BYMA.  

A los efectos legales, contables, impositivos y operativos, la Reorganización Societaria se hará efectiva: 
(i) a las 0.00 horas del primer día calendario del mes inmediatamente siguiente a aquel en que se 
hubieran obtenido las conformidades administrativas por parte de la CNV para las Nuevas Acciones, en 
caso que dichas conformidades administrativas hubieran sido otorgadas por la CNV entre el día número 
1 y el 15 (inclusive) de dicho mes; o (ii) a las 0.00 horas del primer día calendario del segundo mes 
inmediatamente siguiente a aquel en que se hubieran obtenido las conformidades administrativas por 
parte de la CNV para las Nuevas Acciones, en caso que dichas conformidades administrativas hubieran 
sido otorgadas por la CNV con posterioridad al día 15 de dicho mes (la “Fecha Efectiva de 
Reorganización Societaria”). Es decir que, si la conformidad administrativa de la CNV para las Nuevas 
Acciones hubiera sido obtenida el día 15 de julio de 2025, la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria 
será a las 0.00 horas del día 1 de agosto de 2025, mientras que si la conformidad administrativa de la 
CNV para las Nuevas Acciones hubiera sido obtenida el día 16 de julio de 2025, la Fecha Efectiva de 
Reorganización Societaria será a las 0.00 horas del día 1 de septiembre de 2025.  

Por último, se informa que de conformidad con lo establecido por la Sección II, Capítulo I, Título XII de 
las Normas de la CNV, las Sociedades informaron a los organismos correspondientes acerca de la 
Reorganización Societaria, bajo el ID de Hecho Relevante N° #3338288 de ECOGAS y N° #3339777 de 
CEPU. 

La publicación de este Prospecto fue autorizada por la CNV con fecha 12 de mayo de 2025 y ha sido 
puesto a disposición de los accionistas de las Sociedades con una anticipación de por lo menos diez 
días a la fecha de las respectivas asambleas mediante su publicación en la Autopista de Información 
Financiera (AIF) de la CNV www.argentina.gob.ar/cnv. Este Prospecto será publicado asimismo en el 
boletín diario publicado por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (en adelante, la “BCBA” y el “Boletín 
Diario de la BCBA”, respectivamente) en virtud del ejercicio de las facultades delegadas por BYMA a la 
BCBA, conforme lo dispuesto por la Resolución N°17.501 de la CNV, y en los sistemas de información 

http://www.argentina.gob.ar/cnv
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de dicho mercado y del MAE, en cumplimiento de lo dispuesto por el artículo 5° del Capítulo X del Título 
II de las Normas de la CNV.  

La Reorganización Societaria que se describe en el presente Prospecto está sujeta, entre otras 
autorizaciones, a ciertas conformidades administrativas de la CNV, las cuales aún no han sido 
otorgadas. La CNV no ha emitido juicio sobre la Reorganización Societaria ni ninguno de sus 
términos, incluyendo la Relación de Canje y el estatuto social de la Sociedad Continuadora.  

La veracidad, exactitud y suficiencia de toda la información suministrada en el presente Prospecto, es 
exclusiva responsabilidad del órgano de administración de las Sociedades y, en lo que les atañe, del 
órgano de fiscalización de las Sociedades y de los asesores legales, evaluadoras y auditores en cuanto 
a sus respectivos informes, que se acompañan al presente Prospecto, y demás responsables 
contemplados en los artículos 119 y 120 de la LMC. El órgano de administración de las Sociedades 
manifiesta, 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 
Reorganización Societaria objeto del presente Prospecto y de toda aquella que deba ser de 
conocimiento del público, conforme las normas vigentes. 

Este Prospecto debe ser considerado de manera conjunta con los anexos que se detallan a 
continuación: 

• Anexo A: Balance Individual ECOGAS y Balance Individual CEPU al 31 de diciembre de 2024; 

• Anexo B: Balance de Escisión de CEPU y Balance Consolidado de Escisión-Fusión al 31 de 
diciembre de 2024; 

• Anexo C: Compromiso Previo de escisión-fusión (el cual incluye como Anexo IV el nuevo estatuto 
social de la Sociedad Continuadora);  

• Anexo D: Opiniones de Razonabilidad de Banco de Valores S.A. y de INFUPA S.A.; y 

• Anexo E: Informe de Cumplimiento de Pistrelli Henry Martin y Asociados S.A. sobre la Relación 
de Canje. 

• Anexo F: Proyecto de reforma del Estatuto Social de ECOGAS. 

Los accionistas de las Sociedades y los restantes interesados podrán obtener un ejemplar de este 
Prospecto en la sede social de CEPU, sita en Tomas Edison 2701, Ciudad Autónoma de Buenos Aires y 
en la sede social de ECOGAS sita en Av. Leandro N. Alem 855, piso 25, Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires. Asimismo, el presente Prospecto, con todos sus anexos, se encuentra a disposición de los 
interesados y en la página web de la CNV, www.argentina.gob.ar/cnv. Se advierte que por cuestiones 
prácticas los Anexos al Prospecto no se publicarán en el Boletín Diario de la BCBA, pero se recuerda que 
éstos estarán a disposición del público inversor tanto en las sedes sociales de las Sociedades como en 
la página web de la CNV.  

La fecha de este Prospecto es 12 de mayo de 2025

   

http://www.argentina.gob.ar/cnv
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RESUMEN 

El siguiente es un resumen de las principales características de la Reorganización Societaria propuesta 
por los Directorios de las Sociedades a sus respectivos accionistas y, asimismo, de cierta información 
contable resumida de las Sociedades. El presente resumen se encuentra condicionado en su totalidad 
a la información más detallada que se incluye en otras secciones de este Prospecto. 

 

La Escisión-Fusión 

Tipo de Reorganización: Escisión-Fusión, de conformidad y con sujeción a 
las disposiciones establecidas en los artículos 88 
y concordantes de la LGS en virtud de la cual, 
ECOGAS será la sociedad absorbente y CEPU la 
sociedad cuyo patrimonio será absorbido, en lo 
que respecta al Patrimonio CEPU Escindido.  

 

Sociedades Intervinientes: 

 

ECOGAS INVERSIONES S.A. y CENTRAL PUERTO 
S.A. 

Nombre de la Sociedad Continuadora: No se modifica, continúa siendo ECOGAS 
INVERSIONES S.A.  

 

Fecha del Compromiso Previo: 

 

31 de marzo de 2025. 

 

 

Fecha de los Balances Individuales: 

 

 

31 de diciembre de 2024. 

 

 

Fecha del Balance de Escisión de CEPU y del 
Balance Consolidado de Escisión-Fusión de 
ECOGAS y CEPU: 

 

31 de diciembre de 2024. 

Capital Social de las Sociedades al 31 de 
diciembre de 2024: 

 

 

 

CEPU: $ 1.514.022.256, representado por 
1.514.022.256 acciones escriturales de valor 
nominal $1 y un voto por acción.  

 

ECOGAS: $ 229.230.580, representado por 
22.923.058 acciones ordinarias escriturales de 
valor nominal $10 cada una. Las acciones Clase 
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A y D cuentan con un voto por acción, mientras 
que las acciones Clase B y C poseen cinco votos 
por acción. En caso que la asamblea de ECOGAS 
aprobara el cambio de valor nominal de las 
acciones, el capital de ECOGAS será 
representado por 229.230.580 acciones 
ordinarias escriturales de valor nominal $1 cada 
una, teniendo las acciones Clase A y D derecho a 
un voto por acción, y las acciones Clase B y C 
derecho a cinco votos por acción. 

Autorizaciones Societarias:  La Reorganización Societaria fue aprobada en las 
reuniones de los Directorios de las Sociedades de 
fecha 31 de marzo de 2025 para ambas 
Sociedades (respecto a la aprobación de los 
balances especiales y consolidado de escisión-
fusión, y todos los otros términos, aspectos y 
documentación relativos a la Reorganización 
Societaria, incluyendo el presente Prospecto). 
Asimismo, requerirá aprobación de las 
Asambleas de accionistas de las Sociedades que 
serán celebradas, en primera convocatoria, el 22 
de mayo de 2025.  

 

Relación de Canje: El capital social de la Sociedad Continuadora 
estará expresado en tres clases de acciones, con 
diferentes derechos de voto, conforme el 
siguiente detalle: 2.526.954 acciones Clase B de 
valor nominal $10 cada una y con derecho a 5 
votos por acción; 2.077.840 acciones Clase C de 
valor nominal $10 cada una y con derecho a 5 
votos por acción; y 20.416.932 acciones Clase D 
de valor nominal $10 cada una y con derecho a 1 
voto por acción. En caso de que la asamblea de 
ECOGAS aprobara el cambio de valor nominal de 
las acciones, el detalle será el siguiente: 
25.269.540 acciones Clase B de valor nominal $1 
cada una y con derecho a 5 votos por acción; 
20.778.400 acciones Clase C de valor nominal $1 
cada una y con derecho a 5 votos por acción; y 
204.169.324 acciones Clase D de valor nominal 
$1 cada una y con derecho a 1 voto por acción. El 
valor nominal del capital ascenderá a la suma de 
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$250.217.260, o a la suma de $250.217.264 en 
caso que la asamblea de ECOGAS aprobara el 
cambio de valor nominal de las acciones, el cual 
será operativo con carácter previo a la 
Reorganización Societaria. En la Fecha Efectiva 
de Reorganización Societaria, las 8.097.326 
Nuevas Acciones de ECOGAS deberán ser 
entregadas a los accionistas de CEPU en 
proporción a sus 1.511.722.263 acciones en 
circulación, es decir, los accionistas de CEPU 
recibirán 1 acción Clase “D” de ECOGAS por cada 
186,694 acciones que tuvieran de CEPU. En caso 
que la Asamblea de ECOGAS aprobara el cambio 
de valor nominal de sus acciones, en la Fecha 
Efectiva de Reorganización Societaria, las 
80.973.264 Nuevas Acciones de ECOGAS 
deberán ser entregadas a los accionistas de 
CEPU en proporción a sus 1.511.722.263 
acciones en circulación, es decir, los accionistas 
de CEPU recibirán 1 acción Clase “D” de ECOGAS 
por cada 18,6694 acciones que tuvieran de CEPU. 
Se espera que la entrega a los accionistas de 
CEPU de las Nuevas Acciones de ECOGAS tendrá 
lugar conforme al procedimiento que en su 
oportunidad informe el Directorio a los 
accionistas de CEPU, dentro de los cinco (5) días 
hábiles de acontecida la Fecha Efectiva de 
Reorganización Societaria. Las fracciones o 
decimales de acciones resultantes del canje a 
cada accionista serán abonados por ECOGAS a 
los accionistas de CEPU en efectivo dentro de los 
sesenta (60) días corridos de ocurrida la Fecha 
Efectiva de Reorganización Societaria, conforme 
la normativa aplicable.  JPMorgan y ECOGAS se 
encuentran negociando la creación de un 
programa de American Depositary Receipt de 
ECOGAS con Nuevas Acciones de ECOGAS como 
subyacente (“ADRs ECOGAS”) (véase 
“Descripción de los Términos de la 
Reorganización Societaria— Efectos Generales 
de la Escisión-Fusión”).  

Opiniones de Razonabilidad de Banco de Valores 
S.A. e INFUPA S.A. 

Como sustento para la determinación de la 
Relación de Canje propuesta, los Directorios de 
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las Sociedades contrataron, por ECOGAS a Banco 
de Valores S.A. (“VALO”) y por CEPU a INFUPA S.A. 
(“INFUPA”), para que, actuando como asesores 
financieros exclusivos de cada parte en relación a 
la Reorganización Societaria, emitieran sus 
opiniones de razonabilidad (las “Opiniones de 
Razonabilidad”) independientes, desde un punto 
de vista económico y financiero, sobre el rango de 
valor estimado de DGCE, ENSUD y ECOGAS y 
sobre la Relación de Canje emergente de dichos 
rangos de valor estimados, en el contexto de la 
Reorganización Societaria. En este sentido, VALO 
emitió su opinión de razonabilidad (la “Opinión de 
Razonabilidad VALO”) para consideración del 
Directorio de ECOGAS e INFUPA  emitió su opinión 
de razonabilidad (la “Opinión de Razonabilidad 
INFUPA” y junto con la Opinión de Razonabilidad 
VALO, las “Opiniones de Razonabilidad”) para 
consideración del Directorio de CEPU, y las 
Opiniones de Razonabilidad han sido utilizadas 
por las Sociedades para la determinación de la 
Relación de Canje (véase “Descripción de los 
Términos de la Reorganización Societaria—
Relación de Canje—Mecanismo de Determinación 
de la Relación de Canje. Valuaciones” y 
“Descripción de los Términos de la Reorganización 
Societaria—Relación de Canje—Opiniones de 
Razonabilidad”).    

 

Informe de Cumplimiento sobre la Relación de 
Canje 

 

 

 

 

 

 

 

Los Directorios de la Sociedades encomendaron 
a Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.A. (“EY”) en 
su carácter de auditor externo en relación con el 
Balance Consolidado de Escisión-Fusión de 
ECOGAS y CEPU, que emita su informe sobre los 
términos y condiciones de la Relación de Canje 
propuesta. El Informe de Cumplimiento de EY 
sobre la Relación de Canje (el “Informe de 
Cumplimiento”) se encuentra adjunta al presente 
Prospecto como Anexo E (que incluye a todos los 
efectos también su Anexo I) (véase “Descripción 
de los Términos de la Reorganización Societaria—
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Relación de Canje—Informe de Cumplimiento 
sobre la Relación de Canje”).  

Dictamen del Comité de Auditoría de las 
Sociedades 

 

 

 

 

Los Comités de Auditoría de CEPU y ECOGAS, en 
sus reuniones celebradas el 31 de marzo de 2025, 
tomando en cuenta, entre otras consideraciones, 
las Opiniones de Razonabilidad y el Informe de 
Cumplimiento emitido por EY, han manifestado 
que no tienen objeción alguna en relación con los 
términos y condiciones de la Reorganización 
Societaria. 

Derecho de Receso: Debido a que se trata de un proceso de Escisión-
Fusión entre dos sociedades que realizan oferta 
pública de sus acciones, en los términos de la 
LGS y demás normas aplicables, no corresponde 
el ejercicio del derecho de receso, conforme 
surge del artículo 245 de la LGS.  
  

Emisión de Acciones: 

 

 

 

 
 

La información relativa a la emisión de Nuevas 
Acciones a los titulares de acciones de CEPU se 
publicará en el Boletín Diario de la BCBA una vez 
obtenidas las aprobaciones correspondientes de 
los organismos competentes. Las Nuevas 
Acciones serán escriturales y Caja de Valores S.A. 
continuará llevando su registro, conforme lo 
previsto en el Compromiso Previo. 

Fecha estipulada para las Asambleas Generales 
Extraordinarias de las Sociedades para aprobar la 
Escisión-Fusión: 

Las Asambleas de Accionistas de las Sociedades      
han sido convocadas para el día 22 de mayo de 
2025. 
 

Fecha Efectiva de Escisión-Fusión:  

 

 

 

 

 

A los efectos legales, contables, impositivos y 
operativos, la Reorganización Societaria se hará 
efectiva: (i) a las 0.00 horas del primer día 
calendario del mes siguiente a que se hubieran 
obtenido las conformidades administrativas por 
parte de la CNV para las Nuevas Acciones, en 
caso que dicha condición suceda como máximo 
hasta el día número 15 de dicho mes, inclusive; o 
(ii) a las 0.00 horas del primer día calendario del 
segundo mes siguiente a que se hubieran 
obtenido las conformidades administrativas por 
parte de la CNV para las Nuevas Acciones, en 
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caso que no se cumpla la condición indicada en 
(i) precedente. Los Directorios de las Sociedades 
podrán de común acuerdo adelantar o postergar 
la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria, 
conforme lo estipulado en el Compromiso Previo.  

Régimen de Oferta Pública de Valores y listado 
y/o negociación de Acciones: 

 

 

 

 

 

 

  

ECOGAS se encuentra autorizada como sociedad 
emisora por la CNV bajo el régimen de oferta 
pública de acciones, las cuales se encuentran 
listadas actualmente en BYMA. El ingreso al 
régimen de oferta pública de las acciones de 
ECOGAS fue autorizado por Resolución N° 
RESFC-2024-22991-APN-DIR#CNV de la CNV de 
fecha 11 de diciembre de 2024, cuyos 
condicionamientos fueron levantados por Nota 
NO-2024-139370492-APN-GE#CNV. 

Por su parte, CEPU se encuentra autorizada como 
sociedad emisora por la CNV bajo los regímenes 
de oferta pública de acciones, las cuales se 
encuentran listadas actualmente en BYMA, y de 
oferta pública de obligaciones negociables. El 
ingreso al régimen de oferta pública de las 
acciones de CEPU fue autorizado por Resolución 
N° 10.211 de la CNV, de fecha 9 de septiembre de 
1993.  La creación del programa de obligaciones 
negociables y la oferta pública de las 
Obligaciones Negociables fue autorizada por 
Resolución Nº20.847 de la CNV, de fecha 29 de 
octubre de 2020. 

En consecuencia, estando las Sociedades 
sometidas a la fiscalización de la CNV, les es 
aplicable lo dispuesto por el Capítulo X del Título 
II de las Normas de la CNV. Una vez inscripta la 
Escisión-Fusión, la Sociedad Continuadora 
seguirá dentro del régimen de oferta pública, 
manteniendo las autorizaciones para la oferta 
pública y el listado de sus acciones tal como las 
posee actualmente, solicitando la autorización 
de oferta pública y listado de las Nuevas Acciones 
en o antes de la Fecha Efectiva de Escisión-
Fusión.  

Estatuto Social de la Sociedad Continuadora  El Estatuto de ECOGAS se modifica con motivo de 
la Reorganización Societaria. Se adjunta el 



 

12 

 

 

 

proyecto de Estatuto Social, sujeto a la 
aprobación de la Asamblea General 
Extraordinaria de accionistas de ECOGAS, 
pudiendo por tal motivo sufrir modificaciones 
(Ver Anexo F). 

Aspectos Impositivos 

 

 

 
 

La Reorganización Societaria se realizará dentro 
del marco establecido para reorganizaciones por 
los artículos 80 y siguientes de la LIG, artículo 172 
del DRLIG y demás normas aplicables, por lo que, 
de cumplirse los requisitos allí previstos, la 
Escisión-Fusión se encuentra excluida del pago 
del impuesto a las ganancias y otros impuestos 
nacionales.  

Derecho Oposición Acreedores: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Los acreedores de CEPU y de ECOGAS podrán 
ejercer el derecho de oposición contemplado en 
el art. 88 de la LGS. Dicho derecho de oposición 
deberá ser ejercido dentro de los quince (15) días 
desde la última publicación del aviso legal de la 
Reorganización Societaria. Todos los acreedores 
de fecha anterior a tal publicación pueden 
oponerse a la Escisión-Fusión. Las oposiciones 
no impiden la prosecución de la Escisión-Fusión, 
pero el Acuerdo Definitivo no podrá otorgarse 
sino hasta veinte (20) días después del 
vencimiento del plazo antes indicado, a fin de que 
los oponentes que no fueren desinteresados o 
debidamente garantizados puedan obtener 
embargo judicial. Los plazos antes indicados son 
perentorios y, con posterioridad al vencimiento 
de los mismos, ningún acreedor de las 
Sociedades -incluyendo acreedores actuales por 
obligaciones vencidas o a vencer, pero de causa 
anterior a las publicaciones legales- podrá 
ejercer el derecho de oponerse a la Escisión-
Fusión y/o agredir un patrimonio distinto al que 
figura en los Balances Individuales (véase 
“Descripción de los Términos de la 
Reorganización Societaria—Otras 
Consideraciones Importantes que podrían 
afectar la Reorganización Societaria”).  

Conformidades Administrativas: La Reorganización Societaria se encuentra sujeta 
a la conformidad administrativa de la CNV.  
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 Asimismo, están sujetas a la conformidad 
administrativa de la CNV, la autorización a la 
oferta pública de las Nuevas Acciones. (véase 
“Descripción de los Términos de la 
Reorganización Societaria—Conformidades 
Administrativas”). 
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BREVE DESCRIPCIÓN DE LAS SOCIEDADES 

CENTRAL PUERTO S.A.  

Datos Corporativos  

CEPU (C.U.I.T. N° 33-65030549-9) es una sociedad anónima constituida según las leyes de la República 
Argentina, con domicilio en Tomas Edison 2701, Ciudad Autónoma de Buenos Aires e inscripta ante la 
Inspección General de Justicia el 13 de marzo de 1992, bajo el número 1.855, L° 110, T° A de Sociedades 
Anónimas. 

 

Breve Historia  

CEPU y las sociedades que componen el grupo económico (en adelante, “el Grupo CEPU”) configuran 
un grupo integrado de empresas relacionadas principalmente con el sector energético, que realiza 
actividades de generación de energía eléctrica. 

CEPU fue creada por el Decreto N° 122/92 del Poder Ejecutivo Nacional (“PEN”), en cumplimiento de lo 
previsto en la Ley N° 24.065, que declaró sujeta a privatización total la actividad de generación, 
transporte, distribución y comercialización de energía eléctrica a cargo de Servicios Eléctricos del Gran 
Buenos Aires S.A. 

El 1° de abril de 1992 se realizó la toma de posesión de CEPU por parte del Consorcio Adjudicatario, 
iniciando así sus operaciones la nueva sociedad. 

Para llevar a cabo su actividad de generación de energía eléctrica el Grupo posee los siguientes activos: 

Las centrales térmicas Puerto Nuevo y Nuevo Puerto, ubicadas en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
con una potencia instalada térmica total de 1.747 MW con una planta de ciclo combinado y de 
turbogrupos a vapor. 

Centrales térmicas ubicadas en la localidad de Luján de Cuyo, Provincia de Mendoza, con una potencia 
conjunta instalada de 576 MW y de 125 tn/h de producción de vapor. 

La concesión del Complejo Hidroeléctrico Piedra del Águila, ubicado sobre el Río Limay, en la Provincia 
del Neuquén que dispone de cuatro unidades generadoras de 360 MW de potencia cada una. 

La central térmica Brigadier López ubicada en la localidad de Sauce Viejo, Provincia de Santa Fe, con una 
potencia instalada de 280,5 MW (operación a ciclo abierto). 

La central térmica de cogeneración Terminal 6 - San Lorenzo, ubicada en el Municipio de Puerto General 
San Martín, Provincia de Santa Fe, con una potencia instalada de 391 MW y una capacidad de producción 
de vapor de 340 tn/h. 

La central térmica Costanera ubicada en la ciudad de Buenos Aires conformada por cuatro unidades 
turbo- vapor con una capacidad instalada de 661 MW y dos centrales eléctricas a ciclo combinado cuya 
potencia es de 1.128 MW. 

Centrales de generación a partir de la utilización de fuentes de energía renovables con una capacidad 
de 473,8 MW de potencia habilitada comercialmente de fuentes de energía renovables, que se 
distribuye de la siguiente manera: (i) parque eólico La Castellana 100,8 MW; (ii) parque eólico La 
Castellana II 15,2 MW; (iii) parque eólico La Genoveva 88,2 MW; (iv) parque eólico La Genoveva II 41,8 
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MW; (v) parque eólico Achiras 48 MW; (vi) parque eólico Los Olivos 22,8 MW, (vii) parque eólico Manque 
57 MW y (viii) parque solar Guañizuil II A 100 MW. 

Participaciones accionarias en las sociedades Termoeléctrica José de San Martín S.A. y Termoeléctrica 
Manuel Belgrano S.A., que operan centrales de generación térmica, con una potencia instalada de 865 
MW y 873 MW, respectivamente, y en la sociedad Central Vuelta de Obligado S.A., cuyo objeto fue 
el gerenciamiento de la construcción y actualmente de la operación de una central eléctrica a ciclo 
combinado, cuya potencia es de 816 MW. 

Por otra parte, el Grupo CEPU está vinculado al sector de distribución de gas natural en las regiones de 
Cuyo y Centro de la República Argentina, a través de la inversión en las sociedades asociadas 
pertenecientes al Grupo ECOGAS. Asimismo, con fecha 19 de julio de 2018, el Ente Nacional Regulador 
del Gas (ENARGAS) inscribió a la Sociedad en el Registro de Comercializadores y Contratos de 
Comercialización del ENARGAS. Más adelante, con fecha 22 de marzo de 2024 la sociedad controlada 
Puerto Energía S.A.U. también fue inscripta como comercializadora de gas natural en dicho registro, en 
tanto que con fecha 20 de septiembre del 2024 se autorizó su ingreso como Participante 
Comercializador del Mercado Eléctrico Mayorista. 

Asimismo, a través de Proener S.A.U., sociedad íntegramente controlada por CEPU, el Grupo CEPU 
participa en el sector forestal al ser Proener S.A.U. la sociedad controlante de las sociedades: a) Forestal 
Argentina S.A. y Loma Alta Forestal S.A., dueñas de activos forestales consistentes en aproximadamente 
72.000 hectáreas en las provincias de Entre Ríos y Corrientes, de las cuales aproximadamente 46.000 
hectáreas están plantadas con eucalipto y pino, y b) Empresas Verdes Argentina S.A., Las Misiones S.A. 
y Estancia Celina S.A., dueñas de activos forestales consistentes en aproximadamente 88.000 
hectáreas en la provincia de Corrientes, de las cuales aproximadamente 28.900 hectáreas se 
encuentran plantadas con pino sobre un total de hectáreas plantables de aproximadamente 36.900 
hectáreas. 

Por último, el Grupo CEPU ha comenzado a participar en el sector minero a través de una participación en 
el proyecto minero de plata y oro Diablillos ubicado en el noroeste argentino y una participación en el 
proyecto minero de litio Tres Cruces ubicado en la provincia de Catamarca.  

 

Subsidiarias 

 

Central Vuelta de Obligado S.A. (“CVOSA”) 

CVOSA es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta pública de 
acciones. CVOSA se dedica a gestionar la compra de equipos, y a construir, operar y mantener la central 
CVOSA que fue construida e inició sus operaciones el 20 de marzo de 2018, en el marco de un programa 
sustancialmente similar al FONINVEMEM.  

CEPU posee el 55,89% de los derechos a voto en CVOSA, lo cual le otorga la facultad de aprobar 
resoluciones unilateralmente para las que se requiere una mayoría en la asamblea de accionistas en las 
que se las trate. No obstante ello, en el marco de un convenio entre accionistas celebrado entre 
Hidroeléctrica El Chocón S.A., Central Dock Sud S.A. (los “Demás Accionistas de CVOSA”) y Central 
Puerto, existen ciertas decisiones que CEPU solo podrá aprobar con el voto afirmativo de los Demás 
Accionistas de CVOSA. 
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El Directorio de CVOSA está formado por cuatro miembros, dos de ellos designados por CEPU. 
Asimismo, CEPU tiene derecho a designar al presidente del Directorio de CVOSA, cuyo voto cuenta 
doble en caso de empate. CEPU también tiene derecho a designar a un miembro de la Comisión 
Fiscalizadora de CVOSA. 

Conforme a los términos del acuerdo del FONINVEMEM relacionado con la central Vuelta de Obligado, 
cumplidos los diez años del inicio de las operaciones de la central Vuelta de Obligado, hecho que se 
produjo el 20 de marzo de 2018, todos los organismos gubernamentales que financiaron su 
construcción adquieren el derecho a ser incorporados como accionistas de CVOSA, lo cual, a su vez, 
podría diluir la participación de CEPU en el capital de CVOSA. Si la participación de CEPU finalmente se 
diluyera, CEPU podría dejar de ser la entidad controlante de CVOSA. 

  

Proener S.A.U. 

Proener S.A.U. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta pública 
de acciones. CEPU posee una participación del 100% en el capital de Proener S.A.U. El objeto social de 
Proener S.A.U. es la realización de actividades de inversión, incluyendo el sector energético y forestal.  

 

CP Renovables S.A. 

En 2016, CEPU constituyó a CP Renovables S.A. para desarrollar, construir y explotar proyectos de 
generación de energía renovable. A la fecha del presente Prospecto, CEPU posee una participación en 
CP Renovables S.A. del 100%. CP Renovables S.A. invierte en activos de energías renovables. 

Con fecha 31 de marzo de 2025, los Directorios de CEPU y CP Renovables S.A. aprobaron -ad 
referéndum de las respectivas Asambleas de Accionistas de las sociedades- la realización de una 
reorganización societaria entre CEPU y CP Renovables S.A. (“CPR”), consistente en una fusión por 
absorción, en virtud de la cual CP Renovables S.A. transferirá -en su calidad de sociedad absorbida-, y 
CEPU adquirirá -en su calidad de sociedad absorbente y continuadora- la titularidad de la totalidad del 
patrimonio de CP Renovables S.A. (la “Fusión”) a la fecha efectiva de fusión. Ello en los términos y 
condiciones que se describen en el compromiso previo de fusión y el prospecto de fusión aprobados 
por los respectivos Directorios de las sociedades. 

Dicha fusión tramita ante la CNV bajo el expediente N° 101/2025 – “CENTRAL PUERTO S.A. S/ FUSIÓN 
POR ABSORCIÓN CON CP RENOVABLES S.A.”  

 

CP Achiras S.A.U. 

CP Achiras S.A.U. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta 
pública de acciones. CP Renovables S.A. posee una participación del 100% en el capital social de CP 
Achiras S.A.U., empresa que se dedica a la generación y comercialización de electricidad proveniente 
de fuentes renovables.  

  

CP La Castellana S.A.U. 
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CP La Castellana S.A.U. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de 
oferta pública de acciones. CP Renovables S.A. ostenta una participación del 100% en el capital social 
de CP La Castellana S.A.U., empresa que se dedica a la generación y comercialización de electricidad 
proveniente de fuentes renovables.  

  

Vientos La Genoveva S.A.U. 

Vientos La Genoveva S.A.U. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de 
oferta pública de acciones. Con fecha 7 de marzo de 2018, la subsidiaria CP Renovables S.A. adquirió la 
participación total en el capital de Vientos La Genoveva S.A. y, en esa misma fecha, la transformó en 
una S.A.U. (sociedad anónima unipersonal). El 6 de agosto de 2018, CEPU adquirió a su subsidiaria CP 
Renovables S.A. la participación total en el capital de Vientos La Genoveva S.A.U. Vientos La Genoveva 
S.A.U. es una sociedad que se dedica a la generación y comercialización de electricidad proveniente de 
fuentes renovable.  

 

Vientos La Genoveva II S.A.U. 

Vientos La Genoveva II S.A.U. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen 
de oferta pública de acciones. Con fecha 28 de marzo de 2018, la subsidiaria CP Renovables S.A. 
adquirió la totalidad de las participaciones en el capital de Vientos La Genoveva II S.A. y, en esa misma 
fecha, la transformó en una S.A.U. El 6 de agosto de 2018, CEPU adquirió a su subsidiaria CP Renovables 
S.A. la participación total en el capital de Vientos La Genoveva II S.A.U. Vientos La Genoveva II S.A.U. es 
una sociedad que se dedica a la generación y comercialización de electricidad proveniente de fuentes 
renovable. 

 

El 18 de septiembre de 2024 se llevaron a cabo las reuniones de Directorio y de Asamblea por las cuales 
se aprobó la fusión de las sociedades Vientos La Genoveva II S.A.U., como sociedad absorbente, y CP 
Manque S.A.U., CP Los Olivos S.A.U. y CPR Energy Solutions S.A.U., como sociedades absorbidas, las 
cuales se disuelven sin liquidarse, conforme lo prevé el Artículo 82 y concordantes de la Ley General de 
Sociedades número 19.550 y sus modificatorias, con fecha efectiva de fusión el 1 de enero de 2025. La 
fusión descripta quedó inscripta ante la Inspección General de Justica con fecha 28 de enero de 2025. 
Las sociedades absorbidas CP Manque S.A.U., CP Los Olivos S.A.U. y CPR Energy Solutions S.A.U. eran 
sociedades privadas cuyas acciones no se encontraban en el régimen de oferta pública de acciones y 
que se dedicaban a la generación y comercialización de electricidad proveniente de fuentes renovables. 

 

Central Costanera S.A. 

Central Costanera S.A. es una sociedad cuyas acciones cotizan en BYMA. Proener S.A.U. posee una 
participación del 72,26% en el capital de Central Costanera S.A., compañía que lleva a cabo actividades 
en el sector de producción y comercialización de electricidad.   

 

CP Cordillera Solar S.A.  
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CP Cordillera Solar S.A. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de 
oferta pública de acciones. CP Renovables S.A. posee una participación del 100% en el capital social de 
CP Cordillera Solar S.A. sociedad que es propietaria de la central fotovoltaica Guañizuil II A situada en 
la Provincia de San Juan.  

 

CP Servicios Renovables S.A.  

CP Servicios Renovables S.A. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen 
de oferta pública de acciones. CP Renovables S.A. posee una participación del 100% en el capital social 
de CP Servicios Renovables S.A. 

 

Puerto Energía S.A.U.  

Puerto Energía S.A.U. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta 
pública de acciones y que se dedica principalmente a la comercialización de energía eléctrica e 
hidrocarburos. 

 

Forestal Argentina S.A. 

Forestal Argentina S.A. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta 
pública de acciones. La subsidiaria Proener S.A.U. posee una participación del 98,20%, en tanto CEPU 
ostenta una participación del 1,80% en el capital social de Forestal Argentina S.A, una sociedad que 
posee activos forestales en las provincias de Corrientes y Entre Ríos y cuyo objeto es la producción y 
comercialización de activos forestales.  

 

Loma Alta Forestal S.A. 

Loma Alta Forestal S.A. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de 
oferta pública de acciones. La subsidiaria Proener S.A.U. posee una participación del 98%, en tanto 
CEPU ostenta una participación del 2% en el capital social de Loma Alta Forestal S.A, una sociedad que 
posee activos forestales en la provincia de Corrientes y cuyo objeto es la producción y comercialización 
de activos forestales.  

 

Empresas Verdes Argentina S.A 

Empresas Verdes Argentina S.A. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el 
régimen de oferta pública de acciones. La subsidiaria Proener S.A.U. posee una participación del 
98,07% mientras que la subsidiaria Forestal Argentina S.A. posee una participación del 1,93% en el 
capital social de Empresas Verdes Argentina S.A, una sociedad que posee activos forestales en la 
provincia de Corrientes y cuyo objeto es la producción y comercialización de activos forestales. 

 

Las Misiones S.A. 
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Las Misiones S.A. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta 
pública de acciones. La subsidiaria Proener S.A.U. posee una participación de 88,86% mientras que 
Empresas Verdes Argentina S.A tiene una participación de 11,14% en el capital social de Las Misiones 
S.A, una compañía que posee activos forestales en la provincia de Corrientes y cuyo objeto es la 
producción y comercialización de activos forestales. 

 

Estancia Celina S.A. 

Estancia Celina S.A. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta 
pública de acciones. Las subsidiarias Las Misiones S.A., Proener S.A.U. y Empresas Verdes Argentina 
S.A poseen participaciones de 71,86%, 24,88% y 3,26%, respectivamente, en el capital social de 
Estancia Celina S.A, una compañía que posee activos forestales en la provincia de Corrientes y cuyo 
objeto es la producción y comercialización de activos forestales.  

 

Filiales  

 

Termoeléctrica José de San Martín S.A. (TJSM) y Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A. (TMB)  

TJSM y TMB son empresas privadas cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta pública de 
acciones. Ambas se dedican a gestionar la compra de equipos, y a construir, operar y mantener las 
centrales eléctricas San Martín y Belgrano, respectivamente, construidas en el marco del programa 
FONINVEMEM.  

Debido a la incorporación del Estado Nacional como accionista de estas sociedades, con fecha 11 de 
marzo de 2021 el patrimonio de los restantes accionistas de TJSM y TMB se vio diluido. En el caso de la 
participación de CEPU, se pasó del 30,875% al 9,627% en TJSM y del 30,946% al 10,8312% en TMB.  
Oportunamente, CEPU junto con otras empresas generadoras accionistas de TJSM y TMB, habían 
interpuesto un recurso administrativo contra las disposiciones del Estado Nacional que permitieron su 
incorporación como accionista de dichas sociedades, en virtud del cual la posición de los accionistas 
de TJSM y TMB es que la participación del Estado Nacional en cada una de las empresas debe ser menor, 
pero su incorporación como accionista en dichas empresas es indiscutible.  

Desde el 17 de febrero de 2023, y debido a la adquisición de Central Costanera S.A, el Grupo CEPU 
posee una participación del 10,90% en TJSM y del 12,26% en TMB.  

  

Grupo Ecogas – Ecogas Inversiones S.A. 

A la fecha de este Prospecto, CEPU posee una participación accionaria del 26,17% en Ecogas 
Inversiones S.A. y participaciones accionarias directas de 17,20% en DGCE y de 2,45% en Energía 
Sudamericana S.A. Por lo tanto, CEPU posee a dicha fecha, directa e indirectamente, una participación 
del 38,56% en el capital de DGCE y del 27,85% en el capital de Energía Sudamericana S.A. e, 
indirectamente, una participación accionaria del 24,36% en el capital de DGCU. 

 

Geser S.A. 
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Geser S.A. es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta pública de 
acciones, que se dedica a la prestación de servicios administrativos. 

Con fecha 24 de marzo de 2022, CEPU adquirió una participación equivalente al 8,599% del capital 
social de Geser S.A.  

 

Transportadora de Gas del Mercosur S.A. (TGM) 

TGM es una sociedad privada cuyas acciones no se encuentran en el régimen de oferta pública de 
acciones. CEPU posee una participación del 20,00% en el capital social de TGM, compañía propietaria 
de un gasoducto que se extiende desde Aldea Brasilera (en la provincia de Entre Ríos) hasta Paso de los 
Libres (en la Provincia de Corrientes).  

 

3C Lithium Pte. Ltd 

3C Lithium Pte. Ltd. es una sociedad privada constituida bajo las leyes de Singapur, la cual es titular del 
100% del capital social de Minera Cordillera S.A., una sociedad privada argentina que detenta los 
derechos mineros del proyecto “Tres Cruces”, ubicado en la provincia de Catamarca, Argentina. Con 
fecha 26 de diciembre de 2024 CEPU suscribió 55.000.000 de acciones equivalentes al 27,5% del capital 
social de 3C Lithium Pte. Ltd. El proyecto “Tres Cruces” constituye un depósito de litio recientemente 
descubierto, teniendo como objetivo el desarrollo de las actividades de exploración, perforación y 
explotación del mineral. 

 

AbraSilver Resource Corp. 

AbraSilver Resource Corp. es una sociedad pública que cotiza en la bolsa de Canadá, la cual es titular 
del proyecto de plata-oro Diablillos ubicado en el noroeste argentino. Con fecha 22 de abril de2024 la 
subsidiaria Proener S.A.U. firmó un contrato de suscripción de acciones que le otorgó una participación 
del 4% del capital accionario de la sociedad AbraSilver Resource Corp. Con fecha 31 de enero de 2025, 
dicha participación accionaria fue incrementada al 9,9%. 

 

Directores y Principales Ejecutivos 

A la fecha del presente Prospecto, el Directorio de CEPU, conforme composición resuelta por la 
Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 30 de abril de 2025, y por el Directorio en su 
reunión de fecha 9 de mayo de 2025, está constituido por nueve (9) miembros titulares y ocho (8) 
miembros suplentes conforme se detalla a continuación:  

 

Nombre Cargo DNI CUIT Designación Finalización 

Osvaldo 
Arturo Reca 

Presidente 10.176.569 20-10176569-6 30/04/2024 31/12/2026 

Miguel Dodero 
Vicepresident

e 
11.450.697 20-11450697-5 28/04/2023 31/12/2025 
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José Luis 
Morea 

Director 
Titular 

11.773.941 20-11773941-5 28/04/2023 31/12/2025 

Tomás José 
White 

Director 
Titular 

12.946.343 20-12946343-1 28/04/2023 31/12/2025 

Marcelo Atilio 
Suvá 

Director 
Titular 

5.081.825 20-05081825-0 30/04/2025 31/12/2027 

Jorge Eduardo 
Villegas 

Director 
Titular 

7.621.383 20-07621383-7 30/04/2025 31/12/2027 

Martina 
Blanco 

Director 
Titular 

33.362.642 27-33362642-5 30/04/2024 31/12/2027 

Diego 
Petracchi 

Director 
Titular 

22.847.770 20-22847770-3 30/04/2024 31/12/2026 

Martín Lhez 
Director 
Titular 

20.225.760 20-20225760-8 30/04/2024 31/12/2026 

José Manuel 
Ortiz 

Director 
Suplente 

14.014.235 20-14014235-3 28/04/2023 31/12/2025 

Adrián 
Gustavo 

Salvatore 

Director 
Suplente 

18.403.083 20-18403083-8 28/04/2023 31/12/2025 

Martín Orozco 
Director 
Suplente 

17.796.306 20-17796306-3 28/04/2023 31/12/2025 

Mario Elizalde 
Director 
Suplente 

11.045.373 20-11045373-7 30/04/2025 31/12/2027 

José Manuel 
Pazos 

Director 
Suplente 

22.364.131 20-22364131-9 30/04/2025 31/12/2027 

Alejo Villegas 
Director 
Suplente 

28.030.011 20-28030011-0 30/04/2025 31/12/2027 

Ramón 
Nazareno 

Ulloa 

Director 
Suplente 

14.014.616 20-14014616-2 30/04/2024 31/12/2026 

Fernando 
Bonnet 

Director 
Suplente 

25.912.893 20-25912893-6 30/04/2024 31/12/2026 

 

El cuadro siguiente muestra los funcionarios ejecutivos de CEPU y sus áreas de responsabilidad a la 
fecha del presente Prospecto. 

Nombre Cargo DNI CUIT 

Fernando Bonnet Gerente General 25.912.893 20-25912893-6 
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Enrique Terraneo Director de Finanzas 23.725.715 20-23725715-5 

Justo Saenz 
Director de 

Administración 
11.959.191 20-11959191-1 

Gabriel Ures Director Comercial 27.000.417 20-27000417-3 

José Manuel Pazos Director de Legales 22.364.131 20-22364131-9 

Adrián Salvatore 
Director de Relaciones 

Institucionales 
18.403.083 20-18403083-8 

Leonardo Katz 
Director de 

Planificación 
Estratégica 

21.313.967 20-21313967-4 

 

Comisión Fiscalizadora 

A la fecha del presente Prospecto la Comisión Fiscalizadora de CEPU, designada por la Asamblea 
General Ordinaria de Accionistas celebrada el 30 de abril de 2025, por un ejercicio, está constituida por 
3 miembros titulares y 3 miembros suplentes conforme se detalla a continuación:  

 

Nombre Cargo DNI CUIT 

Carlos César Adolfo 
Halladjian 

Síndico Titular 25.636.999 20-25636999-1 

Eduardo Antonio Erosa Síndico Titular 12.840.773 20-12840773-2 

Juan Antonio 
Nicholson 

Síndico Titular 7.602.869 23-07602869-9 

Carlos Adolfo Zlotnitzki Síndico Suplente 28.425.172 20-28425172-6 

Cristina Margarita De 
Giorgio 

Síndico Suplente 14.321.891 27-14321891-6 

Lucas Nicholson Síndico Suplente 32.151.298 20-32151298-5 

 

Comité de Auditoria  

A la fecha del presente Prospecto el Comité de Auditoría de CEPU está constituido por 3 miembros 
titulares y 2 miembros suplentes conforme se detalla a continuación:  

 

Nombre Cargo DNI CUIT 

José Luis Morea Miembro Titular 11.773.941 20-11773941-5 

Tomás White Miembro Titular 12.946.343 20-12946343-1 
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Jorge Villegas Miembro Titular 7.621.383 20-07621383-7 

José Manuel Ortiz Miembro Suplente 14.014.235 20-14014235-3 

Mario Elizalde Miembro Suplente 11.045.373 20-11045373-7 

 

A la fecha del presente Prospecto, el cargo de auditor externo titular es desempeñado por el Cdor. Pablo 
Decundo (mandato 31/12/2024 - 31/12/2025), y el de auditor externo suplente es desempeñado por el 
Cdor. Diego Hernán Christensen, ambos profesionales pertenecientes a la firma EY.  

 

Capital Social. Accionistas. Beneficiarios finales. 

El capital social de CEPU, es de $1.514.022.256. El mismo se encuentra representado por 1.514.022.256 
acciones ordinarias, escriturales de valor nominal $1 cada una que otorga derecho a un voto por acción. 
Las acciones del capital social de CEPU se encuentran admitidas al régimen de oferta pública en la 
Argentina y se encuentran listadas actualmente en BYMA. El registro de accionistas es llevado por Caja 
de Valores S.A. Tal y como surge del Estatuto Social de CEPU, mientras ésta se encuentre autorizada a 
realizar oferta pública de sus acciones el capital social será el resultante de sus balances. A la fecha del 
presente prospecto, la única persona humana que califica como beneficiario final de CEPU en los 
términos de la normativa vigente es Guillermo Pablo Reca. Dicha información no se modificará con 
motivo de la Reorganización Societaria. 

 

Trámites pendientes de inscripción en la IGJ  

Se informa que en virtud de lo aprobado en la Asamblea General Ordinaria de accionistas celebrada el 
30 de abril de 2025 y reunión del directorio de fecha 9 de mayo de 2025, CEPU realizará las 
presentaciones pertinentes a los fines de inscribir las autoridades designadas en dicha Asamblea. 
 
Asimismo, se deja constancia que el Directorio de CEPU ha propuesto una reforma al artículo cuarto del 
estatuto social, referido al objeto social, cuyo texto ha sido sometido a consideración de la CNV y se 
encuentra tramitando ante dicho organismo bajo el Expte. Nº 124/2025, “Central Puerto S.A. s/ Insc. 
Reforma de Estatuto Art. 4 (Asamblea 22/05/2025)”. No obstante, dicha reforma de estatuto aún no ha 
sido sometida a consideración de los accionistas de CEPU, sino que será tratada en la Asamblea 
General Extraordinaria a celebrarse el día 22 de mayo de 2025. 
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ECOGAS INVERSIONES S.A.  

Datos Corporativos  

ECOGAS (C.U.I.T. N° 30-65827552-2) es una sociedad anónima constituida según las leyes de la 
República Argentina, con domicilio en Av. Leandro N. Alem 855, piso 25, (C1001AAD) Ciudad Autónoma 
de Buenos Aires, e inscripta ante la Inspección General de Justicia bajo el registro Nº12.291, del Libro 112, 
Tomo A de Sociedades Anónimas, con fecha 16 de diciembre de 1992.  

 

Breve Historia  

ECOGAS fue constituida el 4 de diciembre de 1992, en el marco del proceso de privatización de Gas del 
Estado S.E. (“GdE”).  

El 28 de diciembre de 1992 se firmó y entró en vigencia el contrato de transferencia de las acciones 
representativas del 90% del capital social de DGCEE, celebrado entre el Estado Nacional, GdE y ECOGAS 
(entonces denominada Inversora de Gas del Centro S.A.). En esa misma fecha, entró en vigencia el 
contrato de transferencia de las acciones representativas del 60% del capital social de Distribuidora de 
Gas Cuyana S.A. (“DGCU”), celebrado entre el Estado Nacional, GdE e Inversora de Gas Cuyana S.A. 
(“INCU”). 

ECOGAS fue constituida con el objeto social exclusivo de realizar actividades de inversión, pudiendo 
adquirir participaciones en empresas y sociedades constituidas o a constituirse, cualquiera fuera su 
objeto, siempre de acuerdo con lo establecido por el artículo 30 de la LGS, quedando excluidas del objeto 
social las actividades que prescribe la Ley de Entidades Financieras o las que en el futuro la reemplacen.  

El Ente Nacional de Regulación del Gas (“ENARGAS”), a través de la Resolución de Firma Conjunta RESFC-
2019-458-APN-DIRECTORIO#ENARGAS hizo lugar a la fusión de ECOGAS (como absorbente y 
continuadora), INCU, Magna Inversiones S.A. (“MAGNA”) y RPBC Gas S.A. (“RPBC” y, conjuntamente con 
INCU y MAGNA, las “Sociedades Absorbidas”), que se disolvieron sin liquidarse, que resultó inscripta por 
la IGJ con fecha 12 de septiembre de 2019 bajo el número 17.800 del Libro 96 Tomo – de Sociedades por 
Acciones. 

Con anterioridad a dicha fusión, ECOGAS era controlante de DGCEE, con el 51% de participación 
accionaria, y de ENSUD, con el 96,5% de participación accionaria.  

Con la fusión antes mencionada, ECOGAS continuó como controlante de DGCE y de ENSUD, pasando a 
ser titular de un 55,29% y un 97,05% de participación accionaria en dichas sociedades, respectivamente. 
Además, se constituyó como la sociedad controlante de DGCU, con un 51% de participación accionaria.  

El 13 de junio de 2022 ECOGAS participó de la constitución de GASDIFEX S.A. (“GASDIFEX”), una sociedad 
inscripta por ante la Dirección de Personas Jurídicas y Registro Público de la provincia de Mendoza. A la 
fecha del presente, ECOGAS posee un 70% de participación accionaria en dicha sociedad.  

La Asamblea de accionistas de fecha 30 de septiembre de 2024 aprobó, entre otros, el ingreso de ECOGAS 
al régimen de oferta pública de acciones y la respectiva autorización de listado de sus acciones en los 
mercados que el Directorio determine oportunamente, incluyendo BYMA, todo ello condicionado a la 
colocación de nuevas acciones de la Sociedad a través de una Oferta de Canje voluntario de acciones 
dirigida a los accionistas de DGCU y DGCE (la “Oferta de Canje”).  
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Tras ser aprobada la Relación de Canje por Directorio de fecha 7 de noviembre de 2024, la Sociedad (el 
“Oferente”) promovió la Oferta Pública de Canje Voluntario de acciones consistente en el canje de (a) 
acciones ordinarias Clase “B” y Clase “C”, escriturales, de valor nominal un peso ($1.-) cada una y con 
derecho a un voto por acción, emitidas y en circulación de DGCU que no sean de propiedad, directa o 
indirectamente, del Oferente (las “Acciones Elegibles DGCU”); y (b)  acciones ordinarias Clase “B”, 
escriturales, de valor nominal un peso ($1.-) cada una y con derecho a un voto por acción, emitidas y en 
circulación de DGCE que no sean de propiedad, directa o indirectamente, del Oferente (las “Acciones 
Elegibles DGCE”, y junto con las Acciones Elegibles DGCU, las “Acciones Elegibles”); por acciones 
ordinarias clase D, escriturales, de valor nominal diez pesos ($10.-) cada una y con derecho a un voto por 
acción del Oferente (la “Oferta de Canje”). 

La Oferta de Canje se encontró abierta desde el 20 de diciembre de 2024 hasta el 13 de enero de 2025. La 
fecha de liquidación fue el 17 de enero de 2025.  

Con respecto a las autorizaciones correspondientes, el 11 de diciembre de 2024 la CNV emitió la 
Resolución RESFC-2024-22991-APN-DIR#CNV a través de la cual se otorgó una autorización 
condicionada a ECOGAS para el ingreso al Régimen de Oferta Pública de la totalidad de su capital social, 
habiendo levantado los condicionamientos en fecha 19 de diciembre de 2024 por medio de Nota NO-
2024-139370492-APN-GE#CNV. Por su lado, el 23 de diciembre de 2024, la Bolsa de Comercio de Buenos 
Aires autorizó el listado de las acciones representativas del capital de la Sociedad, sujeto al resultado de 
la oferta de canje voluntario de las Acciones Elegibles, adecuando dicha autorización en fecha 15 de enero 
de 2025, tras el Aviso de Resultados de la Oferta de Canje difundido por la Sociedad.  

De conformidad con los resultados de la Oferta de Canje, el Directorio de la Sociedad de fecha 17 de enero 
de 2025 canceló 5.434.406 acciones ordinarias, escriturales, clase “D”, con derecho a un (1) voto por 
acción y de valor nominal $10 cada una, quedando establecido el capital social en $229.230.580.- 
(representado por: (a) 5.998.658 acciones ordinarias escriturales, clase “A”, con derecho a un (1) voto por 
acción y de valor nominal $10 cada una; (b) 3.369.271 acciones ordinarias, escriturales, clase “B”, con 
derecho a cinco (5) votos por acción y de valor nominal $10 cada una; (c) 2.770.445 acciones ordinarias, 
escriturales, clase “C”, con derecho a cinco (5) votos por acción y de valor nominal $10 cada una; y (d) 
10.784.684 acciones ordinarias, escriturales, clase “D”, con derecho a un (1) voto por acción y de valor 
nominal $10 cada una). 

El Directorio de ECOGAS de fecha 24 de enero de 2025 trató ciertos pedidos de conversión de acciones 
Clase B y Clase C en acciones Clase D en los términos del artículo quinto del Estatuto Social. Dichas 
conversiones fueron registradas en fecha 27 de enero de 2025, quedando representado el capital de la 
Sociedad de $229.230.580.- a la fecha del presente documento como se indica a continuación: 

 

ACCIONISTAS  
CANTIDAD 

DE 
ACCIONES 

 

CLASE DE 
ACCIONES 

(1) 

 PORCENTAJE  CAPITAL  

         Central Puerto S.A.  5.998.658  A  26,17%  59.986.580 

Accionistas tenedores de 
acciones Clase B 

 
2.526.954 

 
B 

 
11,02% 

 
25.269.540 
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Accionistas tenedores de 
acciones Clase C 

 
2.077.840 

 C  9,06%  
20.778.400 

Accionistas tenedores de 
acciones Clase D(2) 

 
12.319.606 

 D  53,75%  
123.196.060 

         Totales  22.923.058  -  100,00%  229.230.580 

(1) Ordinarias y escriturales, de VN $10.- cada una y con derecho a: 1 (un) voto por acción las 
acciones Clase A y D, y 5 (cinco) votos por acción las acciones Clase B y C. 

(2) Las acciones Clase D cotizan en BYMA, bajo el símbolo ECOG. 

 

Con el cierre de la “Oferta de Canje” referida, la Sociedad consolida y aumenta su participación accionaria 
en DGCE (81,64%) y en DGCU al (93,10%). Asimismo, la Sociedad continúa controlando a ENSUD (97,05% 
de participación accionaria) y a GASDIFEX (70% de participación accionaria). 

 

Subsidiarias 

ECOGAS actúa en carácter de holding del grupo como controlante de DGCE, DGCU, ENSUD y GASDIFEX.  

 

Distribuidora de Gas del Centro S.A. y Distribuidora de Gas Cuyana S.A. 

DGCE y DGCU son dos empresas argentinas dedicadas a la distribución de gas natural por redes, con 
domicilio legal en Avenida Leandro N. Alem Nº855, piso 25, (C1001AAD) CABA, Argentina. 

DGCU es una sociedad anónima en los términos de la Sección V, Capítulo II de Sociedades en Particular, 
de la LGS. El 1 de diciembre de 1992 se inscribió en el Registro Público de la Capital Federal bajo el registro 
Nº11.669, del Libro 112, Tomo A de Sociedades Anónimas. Por su parte, DGCE es una sociedad anónima 
en los términos de la Sección V, Capítulo II de Sociedades en Particular, de la LGS. El 1 de diciembre de 
1992 se inscribió en el Registro Público de la Capital Federal bajo el Nº11.671, del Libro 112, Tomo A de 
Sociedades Anónimas.  

ECOGAS ejerce el control de DGCE y DGCU en los términos del Art. 33° de la LGS al poseer el 81,64% y 
93,10% del capital ordinario y de los votos posibles en las asambleas de accionistas de DGCE y DGCU, 
respectivamente.  

DGCU y DGCE fueron constituidas el 24 de noviembre de 1992 por el Gobierno Argentino como parte del 
proceso de privatización de GdE, que era hasta ese momento, la compañía estatal encargada de prestar 
el servicio de transporte y distribución de gas natural por redes. GdE transportaba y distribuía casi la 
totalidad del gas natural que se consumía en el país. La privatización de GdE consistió en la creación de 
dos empresas de transporte y ocho de distribución de gas, incluyendo a DGCU y DGCE. 

 

Información Complementaria sobre DGCE y DGCU 
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La actividad principal que desarrollan DGCE y DGCU se centra exclusivamente en la distribución de gas 
natural por redes en las provincias de (a) Córdoba, Catamarca y La Rioja, en el caso de DGCE; y (b) 
Mendoza, San Juan y San Luis, en el caso de DGCU. 

La actividad de DGCE y DGCU se encuentra regulada y fiscalizada por el ENARGAS. Este organismo tiene 
amplia autoridad regulatoria sobre la industria de distribución y transporte del gas, incluyendo la 
determinación de la tarifa. Las tarifas son fijadas durante el proceso de Revisión Tarifa Integral (“RTI”) en 
función del esquema conocido como price-cap o precios máximos por períodos de cinco años. Las tarifas 
autorizadas deben ser suficientes para permitir que las distribuidoras obtengan ingresos suficientes para 
satisfacer todos los costos operativos razonables aplicables al servicio, impuestos, amortizaciones y 
obtengan un retorno razonable sobre el capital invertido, similar al de otras actividades de riesgo 
equiparable o comparable. Por otro lado, deben reflejar los progresos en la eficiencia de DGCE y DGCU. 
El ENARGAS es responsable de la revisión y el ajuste periódico de la tarifa de distribución, de acuerdo 
con las políticas establecidas por la Ley de Gas y las licencias correspondientes.  

 

Energía Sudamericana S.A. 

En el marco del proceso de privatización de GdE, la Ley Nº24.076/1992 (“la Ley del Gas”) y normativa 
complementaria, los usuarios industriales y las GNC pueden convenir la compra de gas natural 
directamente con los productores o comercializadores, pactando libremente las condiciones de la 
transacción.  

En 2005 la Secretaría de Energía estableció el denominado “unbundling”, un régimen que prohibió a las 
distribuidoras de gas natural vender gas natural a Grandes Usuarios Industriales, Centrales Térmicas, 
Estaciones de GNC y ciertos usuarios comerciales y/o industriales pymes. Desde entonces se han 
implementado diversas resoluciones que implementaron regulaciones adicionales que modificaron y 
actualizaron el régimen de compra y venta de gas natural.  

En este contexto normativo, ENSUD fue constituida el 14 de enero de 2009, e inscripta en el Registro 
Público de Comercio – Inspección General de justicia con fecha 27 de enero de 2009, bajo número 1.603 
del Libro 43 tomo - de Sociedades por Acciones, siendo su objeto social la comercialización de gas. 
ENSUD se encuentra inscripta como comercializadora resultando re-empadronada por el ENARGAS en 
fecha 15 de mayo de 2023 (Resolución ENARGAS Nº222/23), conforme las normas aplicables.  

De esta manera, ENSUD actúa en el segmento desregulado de la industria, abasteciendo a clientes 
ubicados en el centro del país, donde se encuentran DGCE y DGCU. Comenzó sus actividades el año 2015, 
y ha crecido y evolucionado sistemáticamente en los últimos 10 años, para transformarse en el principal 
comercializador de gas natural de industrias y estaciones de servicio de GNC del centro del país. 

 

GASDIFEX S.A. 

GASDIFEX es una compañía dedicada, entre otras cuestiones, al diseño, fabricación, importación, 
montaje y mantenimiento de todo tipo de instalaciones, maquinarias y bienes en general, vinculados y/o 
relacionados con el transporte, la comercialización y la distribución de gas en todas sus formas, 
inclusive con el expendio de GNC, sea para vehículos particulares, transporte público y/o privado, y/o 
transporte pesado en general. Como así también a la construcción y operación de obras civiles y/o 
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técnicas de estaciones de carga de GNC, plantas de abastecimiento y de estaciones de servicio, para el 
recibo, almacenamiento, venta, distribución y expendio de GNC y combustibles en general.  

GASDIFEX fue constituida el 13 de junio de 2022, e inscripta ante la Dirección de Personas Jurídicas y 
Registro Público de la Provincia de Mendoza con fecha 19 de julio del mismo año, bajo el Legajo-
Matrícula Nº35.172 P. 

 

Directores y Principales Ejecutivos 

A la fecha del presente Prospecto, el Directorio de ECOGAS, conforme designación de la Asamblea de 
Accionistas celebrada el 14 de abril de 2025, y distribución de cargos realizada por el Directorio el 7 de 
mayo de 2025, está constituido por diez (10) miembros titulares y diez (10) miembros suplentes 
conforme se detalla a continuación:  

 

Nombre Cargo DNI CUIT Designación Finalización 

Osvaldo 
Arturo Reca 

Director Titular 
y Presidente 

10.176.569 20-10176569-6 
14/04/2025 y 
07/05/2025 

31/12/2025 

Guillermo 
Daniel Arcani 

Director Titular 
y 

Vicepresidente 
21.397.407 20-21397407-7 

14/04/2025 y 
07/05/2025 

31/12/2025 

Olivia Peres 
Directora 

Titular 
32.920.156 27-32920156-8 14/04/2025 31/12/2025 

Julia Elena 
Firvida 

Directora 
Titular 

22.819.962 27-22819962-7 14/04/2025 31/12/2025 

Cristóbal 
Manuel Costa 

Director Titular 30.219.676 20-30219676-2 14/04/2025 31/12/2025 

      

Carlos 
Gustavo Nies 

Director Titular 20.313.891 20-20313891-2 14/04/2025 31/12/2025 

Sebastián 
Vizcay 

Director Titular 23.154.803 20-23154803-4 14/04/2025 31/12/2025 

María José 
Ramos 

Directora 
Titular 

26.220.285 27-26220285-8 14/04/2025 31/12/2025 

Gabriel 
Alfredo 

Ocampo 
Director Titular 8.298.684 20-08298684-8 14/04/2025 31/12/2025 

Alfredo 
Antonio 
Malagón 

Director Titular 39.625.456 20-39625456-6 14/04/2025 31/12/2025 
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Leonardo 
Marinaro 

Director 
Suplente 

16.454.337 20-16454337-5 14/04/2025 31/12/2025 

Pedro Justo 
Saenz 

Director 
Suplente 

11.959.191 20-11959191-1 14/04/2025 31/12/2025 

Rafael 
Tronconi 

Director 
Suplente 

31.239.438 20-31239438-4 14/04/2025 31/12/2025 

Natalia Lorena 
Rivero 

Directora 
Suplente 

25.540.404 27-25540404-6 14/04/2025 31/12/2025 

Maria Justina 
Richards 

Directora 
Suplente 

34.889.976 27-34889976-2 14/04/2025 31/12/2025 

Federico 
Zuanich 

Director 
Suplente 

16.064.893 20-16064893-8 14/04/2025 31/12/2025 

Flavia Elina 
Centurión 

Segovia 

Directora 
Suplente 

92.421.039 27-92421039-2 14/04/2025 31/12/2025 

José Manuel 
Antipani 
Baraldo 

Director 
Suplente 

31.513.783 20-31513783-8 14/04/2025 31/12/2025 

María Emilia 
Laprovitla 

Directora 
Suplente 

35.438.104 23-35438104-4 14/04/2025 31/12/2025 

Guido Agustín 
Gallino 

Director 
Suplente 

33.669.829 20-33669829-5 14/04/2025 31/12/2025 

 

En atención a la naturaleza de sus actividades, a la fecha del presente Prospecto, ECOGAS no cuenta 
con funcionarios ejecutivos, dependientes, ni cuadro gerencial propio en su nómina. Asimismo, se 
encuentra vigente desde 2013 un contrato de prestación de servicios (administración, finanzas y 
control, abastecimiento y servicios generales, asuntos legales y regulatorios) entre ECOGAS y su 
subsidiaria DGCE, a través del cual ECOGAS paga a DGCE honorarios por recupero de costos, los cuales 
son facturados mensualmente por DGCE.  

 

Comisión Fiscalizadora 

A la fecha del presente Prospecto la Comisión Fiscalizadora de ECOGAS, designada por la Asamblea 
General Ordinaria de Accionistas celebrada el 14 de abril de 2025, está constituida por 3 miembros 
titulares y 3 miembros suplentes conforme se detalla a continuación:  

 

Nombre Cargo DNI CUIT 

Juan Enrique Pitrelli Síndico Titular 22.964.079 20-22964079-9 
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Lucas Nicholson Síndico Titular 32.151.298 20-32151298-5 

Carlos Adolfo 
Zlotnitzky 

Síndico Titular 28.425.172 20-28425172-6 

Gabriel Alejandro 
Mucanna 

Síndico Suplente 
 

17.469.197 
20-17469197-6  

Carlos Cesar Adolfo 
Halladjian 

Síndico Suplente 25.636.999 20-25636999-1 

Juan Antonio 
Nicholson 

Síndico Suplente 7.602.869 23-07602869-9 

 

Comité de Auditoria  

A la fecha del presente Prospecto el Comité de Auditoría de ECOGAS está constituido por 3 miembros 
titulares y 2 miembros suplentes conforme se detalla a continuación:  

 

Nombre Cargo DNI CUIT 

Julia Elena Firvida Miembro Titular 22.819.962 27-22819962-7 

Sebastián Vizcay Miembro Titular 23.154.803 20-23154803-4 

María José Ramos Miembro Titular 26.220.285 27-26220285-8 

Flavia Elina Centurión 
Segovia 

Miembro Suplente 92.421.039 27-92421039-2 

José Manuel Antipani 
Baraldo 

Miembro Suplente 31.513.783 20-31513783-8 

 

A la fecha del presente Prospecto, el cargo de auditor externo titular es desempeñado por el Cdor. Diego 
Hernán Christensen (mandato 01/01/2025- 31/12/2025), y el de auditor externo suplente es 
desempeñado por el Cdor. Gustavo Ariel Kurgansky (mandato 01/01/2025- 31/12/2025), ambos 
profesionales pertenecientes a la firma EY.  

 

Capital Social. Accionistas. Beneficiarios finales. 

El capital social de ECOGAS, asciende a la suma de $229.230.580. El mismo se encuentra representado 
por 5.998.658 acciones Clase A de valor nominal $10 cada una y con derecho a 1 voto por acción; 
2.526.954 acciones Clase B de valor nominal $10 cada una y con derecho a 5 votos por acción; 2.077.840 
acciones Clase C de valor nominal $10 cada una y con derecho a 5 votos por acción; y 12.319.606 
acciones Clase D de valor nominal $10 cada una y con derecho a 1 voto por acción. En caso que la 
asamblea de ECOGAS aprobara el cambio de valor nominal de las acciones, el mismo se encontrará 
representado por 59.986.580 acciones Clase A de valor nominal $1 cada una y con derecho a 1 voto por 
acción; 25.269.540 acciones Clase B de valor nominal $1 cada una y con derecho a 5 votos por acción; 
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20.778.400 acciones Clase C de valor nominal $1 cada una y con derecho a 5 votos por acción; y 
123.196.060 acciones Clase D de valor nominal $1 cada una y con derecho a 1 voto por acción. Las 
acciones del capital social de ECOGAS se encuentran admitidas al régimen de oferta pública en la 
Argentina y sus acciones Clase D se encuentran listadas actualmente en BYMA. Conforme lo prevé la 
normativa vigente y el Estatuto Social, en tanto la sociedad esté autorizada a hacer oferta pública de sus 
acciones, la cifra del capital y su evolución se expondrán en los Estados Financieros de la Sociedad. El 
registro de accionistas es llevado por Caja de Valores S.A.  

Los beneficiarios finales de ECOGAS son los Sres. Guillermo Pablo Reca, Gonzalo Alejandro Peres 
Moore y Ronaldo Emilio Strazzolini. Los beneficiarios finales no cambiarán como resultado de la 
Reorganización Societaria.  

Trámites pendientes de inscripción en la IGJ  

Se informa que en virtud de lo aprobado en la Asamblea General Ordinaria de accionistas celebrada el 
14 de abril de 2025, y reunión del Directorio de fecha 7 de mayo de 2025, ECOGAS realizará las 
presentaciones pertinentes a los fines de inscribir las autoridades designadas en dicha Asamblea. 
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GRUPO ECONÓMICO ANTES Y DESPUÉS DE LA ESCISIÓN-FUSIÓN 

Pre Escisión-Fusión entre CEPU y ECOGAS, y Fusión entre CEPU y CPR: 

 

*Nota: Se representan únicamente las participaciones en el grupo que son objeto de la Reorganización 
Societaria. 
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Post Escisión-Fusión entre CEPU y ECOGAS, y Fusión entre CEPU y CPR: 

 

* 
*Nota: Se representan únicamente las participaciones en el grupo que son objeto de la Reorganización 
Societaria. 
 
 
Se deja constancia que, en virtud de lo previsto en el Título II, Capítulo III de la LMC y en el Título III, 
Capítulo II, Sección I de las Normas de la CNV, la Reorganización Societaria no se encuentra, ni se 
encontrará una vez formalizada, sujeta a la formulación de una oferta pública de adquisición (“OPA”) 
obligatoria, en cuanto la escisión del Patrimonio CEPU Escindido y posterior fusión con ECOGAS como 
Sociedad Continuadora (es decir, adquiriendo la Sociedad Continuadora la titularidad de las tenencias 
que CEPU mantenía en DGCE y en ENSUD) no altera la situación de control en DGCE por parte de 
ECOGAS (cuyas acciones se encuentren admitidas al régimen de la oferta pública de la CNV), ni una 
adquisición de ningún accionista de una participación de control en ECOGAS, así como tampoco 
modificación alguna en el capital de CEPU. 

A mayor ahondamiento, se resalta que el control de ECOGAS es hoy ejercido por los accionistas Clase 
“B” y Clase “C” en conjunto, cuyas tenencias y principales accionistas son los siguientes: 

Clase Acciones % sobre el total Votos % sobre el total  

B 2.526.954 11,02 12.634.770 30,56 

C 2.077.840 9,06 10.389.200 25,13 
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Accionista Clase Acciones % sobre el 
total 

Votos % sobre el 
total 

Guillermo 
Pablo Reca 

B 1.387.110 6,05% 6.935.550 16,78 

Gonzalo 
Alejandro 
Peres Moore 

B 629.754 2,75% 3.148.770 7,62 

Ronaldo 
Emilio 
Strazzolini 

C 945.939 4,13% 4.729.695 11,44 

 

Luego de la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria, el detalle antes indicado quedaría de la 
siguiente manera (en caso de aprobarse el cambio de valor nominal de las acciones de ECOGAS, la 
cantidad de acciones sería multiplicada por 10, sin alterarse el resto de la información): 

Clase Acciones % sobre el total Votos % sobre el total  

B 2.526.954 10,10 12.634.770 29,08 

C 2.077.840 8,3 10.389.200 23,92 

 

Accionista Clase Acciones % sobre el 
total 

Votos % sobre el 
total 

Guillermo 
Pablo Reca 

B 1.387.110 5,54% 6.935.550 15,97 

Gonzalo 
Alejandro 
Peres Moore 

B 629.754 2,52% 3.148.770 7,25 

Ronaldo 
Emilio 
Strazzolini 

C 945.939 3,78% 4.729.695 10,89 

 

 
INFORMACIÓN CONTABLE RESUMIDA DE LAS SOCIEDADES Y DE LA REORGANIZACIÓN 

SOCIETARIA 

A continuación, se exponen en forma resumida los Balances Individuales de las Sociedades al 31 de 
diciembre de 2024, el Balance de Escisión de CEPU y el Balance Consolidado de Escisión-Fusión a la 
misma fecha, sobre la base de los cuales se realiza la Reorganización Societaria. La presente sección 
debe leerse en forma conjunta con las versiones completas de dichos Balances Individuales Especiales, 
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del Balance de Escisión de CEPU y del Balance Consolidado de Escisión-Fusión que se adjuntan como 
Anexos A y B al presente Prospecto. 

 

Balance Individual de CEPU: 

 

(i) COMPOSICIÓN DEL CAPITAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024  

(expresado en pesos) 

 

(ii) ESTADO SEPARADO DE SITUACIÓN FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 

(expresado en miles de pesos) 

CAPITAL SOCIAL SUSCRIPTO, EMITIDO, INTEGRADO E INSCRIPTO 1.514.022.256 

Compuesto por acciones ordinarias y escriturales de valor nominal $1 y 1 voto por acción 

Las acciones en circulación ascienden a 1.502.618.381 y las acciones en cartera ascienden a 
11.403.875, de las cuales 2.299.993 se encuentran en poder de CEPU y 9.103.882. se encuentran en 
poder de las subsidiarias Proener S.A.U. y CP Renovables S.A. 
  

  31.12.2024 
   
Activos   

Activos no corrientes   

Propiedades, planta y equipos  806.981.507 

Activos intangibles  12.743.410 

Inversión en asociadas  109.977.766 

Inversión en subsidiarias  835.552.120 

Inventarios  4.278.852 

Otros activos no financieros  605.581 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar  132.170.583 

Otros activos financieros  1.206.697 

  1.903.516.516 

Activos corrientes   

Inventarios  11.982.426 

Otros activos no financieros  22.529.532 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar  164.186.930 

Otros activos financieros  28.677.703 



 

36 

 

Efectivo y colocaciones a corto plazo  738.379 

  228.114.970 

Total de activos   2.131.631.486 

   
Patrimonio y pasivos   

Patrimonio   

Capital  1.514.022 

Ajuste del capital  539.501.105 

Reserva legal  105.971.780 

Reserva facultativa  754.128.446 

Otras cuentas del patrimonio  (40.877.853) 

Reserva facultativa para futura distribución de dividendos  388.902.616 

Resultados no asignados  50.910.558 

Patrimonio total  1.800.050.674 
   
Pasivos no corrientes   

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar  674.904 

Otros pasivos no financieros  23.857.618 

Deudas y préstamos que devengan interés  68.752.765 

Pasivo por compensaciones y beneficios a los empleados  4.419.416 

Pasivo por impuesto diferido  35.548.339 

  133.253.042 

   

Pasivos corrientes   

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar  77.034.279 

Otros pasivos no financieros  22.989.908 

Deudas y préstamos que devengan interés  57.153.742 

Pasivo por compensaciones y beneficios a empleados  21.088.381 

Impuesto a las ganancias a pagar  20.054.819 

Provisiones  6.641 

  198.327.770 

Total de pasivos  331.580.812 

Total de patrimonio y pasivos   2.131.631.486 
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(iii) INVERSIONES EN ASOCIADAS Y SUBSIDIARIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 

(expresado en miles de pesos) 

 

DENOMINACION Y CARACTERISTICAS DE LOS VALORES 
Valor de 
libros 
31.12.2024 

Emisor Clase 
Valor 
nominal 

Cantidad    

Inversión en asociadas       

Grupo ECOGAS 1 voto 1 / 10 (a) 87.226.733   

3C Lithium Pte. Ltd. - 1 55.000.000 21.041.895   

Transportadora de Gas del 
Mercosur S.A. 

1 voto - 8.702.400 974.827   

Otros    734.311   

TOTAL 109.977.766   

Inversión en subsidiarias    

Central Vuelta de Obligado 
S.A. 

1 voto 1 280.950 2.308.990 
  

CP Renovables S.A. 1 voto 1 1.475.478.904 159.696.509   

Proener S.A.U. 1 voto 1 191.398.746.041 557.944.197   

Vientos La Genoveva S.A.U. 1 voto 1 1.661.998.361 58.698.111   

Vientos La Genoveva II S.A.U. 1 voto 1 498.293.542 56.697.156   

Puerto Energía S.A.U. 1 voto 1 120.200.000 207.157   

TOTAL    835.552.120   
       
(a) 27.597.032 acciones de Distribuidora de Gas del Centro S.A. y 5.998.658 acciones de Ecogas Inversiones 
S.A. 

Última información contable disponible 

Porcentaje de 
participación 
directo e indirecto 
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sobre el capital 
social y en los votos 

Emisor Fecha Capital 
Resultado 
del 
ejercicio 

Patrimonio 
neto 

 

Inversión en asociadas      

Grupo ECOGAS:     

Distribuidora de Gas del 
Centro S.A. 

31.12.2024 
160.457 19.403.288 186.038.545 40,59% 

Ecogas Inversiones S.A. 31.12.2024 141.787 23.480.460 207.286.642 42,31% 

Transportadora de Gas del 
Mercosur S.A. 

31.12.2024 
767.219 (4.839.335) 4.874.137 

20,00% 

      

Inversión en subsidiarias      

Central Vuelta de Obligado 
S.A. 

31/12/2024 500 2.234.293 4.109.254 56,19% 

CP Renovables S.A. 31/12/2024 49.120.10
1 

52.519.076 186.512.914 90,00% 

Proener S.A.U. 31/12/2024 191.398.7
46 

9.279.652 558.092.137 100,00% 

Vientos La Genoveva S.A.U. 31/12/2024 1.661.998 (1.143.053) 52.962.013 100,00% 

Vientos La Genoveva II S.A.U. 31/12/2024 19.599.35
9 

9.298.787 53.850.340 100,00% 

Puerto Energía S.A.U. 31/12/2024 120.200 54.047 207.157 100,00% 

       

       

 

(iv) NOTA DE APERTURA ACTIVOS Y PASIVOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 

(expresado en miles de pesos) 

  

Propiedades, planta y equipos 
 

 
31.12.2024 

Terrenos y edificios 78.376.055 

Máquinas, equipos, turbogrupos y equipos auxiliares 637.089.669 
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Turbinas 50.922.408 

Desvalorización de turbinas (28.872.850) 

Desvalorización de máquinas y equipos, terrenos y edificios, obras en curso, 
y otros (205.767.758) 

Obras en curso 259.816.214 

Otros 15.417.769 

 806.981.507 

  

Activos intangibles 
 

 31.12.2024 

Derechos de concesión para la generación de energía eléctrica del Complejo 
Piedra del Águila 

382.286 

Contratos de abastecimiento turbogas y turbovapor de la Central Brigadier 
Lopez (“Contratos BL”) 36.823.567 

Desvalorización de Contratos BL (24.462.441) 

 12.743.410 

  

Inversión en asociadas 

 31.12.2024 

Grupo ECOGAS 87.226.733 

3C Lithium Pte. Ltd. 21.041.895 

Transportadora de Gas del Mercosur S.A. 974.827 

Otros 734.311 

   109.977.766 

 

Inversión en subsidiarias 

 31.12.2024 

Central Vuelta de Obligado S.A. 2.308.990 

CP Renovables S.A. 152.773.137 

Proener S.A.U.   564.867.569 

Vientos La Genoveva S.A.U. 58.698.111 

Vientos La Genoveva II S.A.U. 56.697.157 

Puerto Energía S.A.U. 207.157 
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   835.552.120 

Inventarios   

No corrientes 31.12.2024 

Materiales y repuestos 14.519.652 

Provisión por deterioro del valor (10.240.800) 

 
4.278.852 

  
Corrientes 31.12.2024 

Materiales y repuestos 11.967.489 

Fuel oil 7.461 

Gasoil 7.476 

 
11.982.426 

  
Otros activos no financieros   

No corrientes 31.12.2024 

Créditos fiscales 49 

Créditos por impuesto a las ganancias 601.213 

Anticipo a proveedores 4.414 

 605.581 

  

Corrientes 31.12.2024 

Anticipo por compra de materiales y repuestos 17.342.221 

Seguros pagados por adelantado 1.770.586 

Créditos fiscales 3.189.561 

Otros 227.164 

 
22.529.532 

  

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar   

  

No corrientes 31.12.2024 

Deudores comerciales - CAMMESA 132.085.644 
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Cuentas por cobrar con accionistas 84.896 

Depósitos en garantía 43 

 132.170.583 

  

Corrientes 31.12.2024 

Deudores comerciales - CAMMESA 136.783.628 

Deudores comerciales - YPF S.A. e YPF Energía Eléctrica S.A. 5.092.572 

Deudores comerciales - Grandes usuarios 2.167.070 

Cuentas por cobrar con asociadas y otras partes relacionadas 19.159.597 

Otras cuentas por cobrar 1.001.177 

 164.204.044 

  

Provisión para deterioro de valor (17.114) 

 164.186.930 

  

Otros activos financieros   

No corrientes 31.12.2024 

Activos financieros al valor razonable con cambios en el resultado  

Fondos comunes de inversión 745.993 

 745.993 

  

Activos financieros a costo amortizado  

Acciones sin cotización 460.704 

 1.206.697 

  

Corrientes 31.12.2024 

Activos financieros al valor razonable con cambios en el resultado  

Títulos de deuda pública 24.884.647 

Fondos comunes de inversión 715.427 

 25.600.074 

Activos financieros a costo amortizado  

Contrato de mutuo con sociedad relacionada 3.077.629 
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 28.677.703 

  

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar   

  

Corrientes 31.12.2024 

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 75.654.594 

Cuentas por pagar a asociadas y otras partes relacionadas 1.379.685 

 
77.034.279 

  

Otros pasivos no financieros  

No corrientes 31.12.2024 

IVA a pagar 22.930.501 

Impuesto a los débitos y créditos bancarios a pagar 927.117 

 23.857.618 

  

Corrientes 31.12.2024 

IVA a pagar 19.999.294 

Ingresos brutos a pagar 371.219 

Retenciones a depositar 607.268 

Canon y regalías a pagar 576.364 

Impuesto a los débitos y créditos bancarios a pagar 1.429.003 

Otros 6.760 

 22.989.908 

  

Deudas y préstamos que devengan interés   

No corrientes 31.12.2024 

Préstamos de largo plazo para financiación de proyectos 20.032.633 

Obligaciones negociables 48.720.132 

 68.752.765 

  

Corrientes 31.12.2024 
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Préstamos de largo plazo para financiación de proyectos 3.489.393 

Préstamos de corto plazo para financiación de importaciones  266.803 

Obligaciones negociables 52.934.291 

Adelantos en cuentas corrientes bancarias y cuentas comitentes 463.255 

 57.153.742 

  

Pasivo por compensaciones y beneficios a los empleados  

No corrientes 31.12.2024 

Beneficios a los empleados a largo plazo 4.419.416 

 4.419.416 

  

Corrientes 31.12.2024 

Beneficios a los empleados a largo plazo 2.036.986 

Vacaciones y sueldo anual complementario 7.816.055 

Contribuciones a pagar 2.256.574 

Provisión para gratificaciones a pagar 8.711.997 

Diversos 266.769 

 21.088.381 

 

 

Balance Individual de ECOGAS 

 

(i) COMPOSICIÓN DEL CAPITAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024  

(expresado en pesos) 

CAPITAL SOCIAL SUSCRIPTO, EMITIDO, INTEGRADO E INSCRIPTO 141.787.320 

Compuesto por acciones ordinarias y escriturales de valor nominal $10.- cada una, conforme el 
siguiente detalle: 
  
Clase A (1 voto por acción) 5.998.658 

Clase B (5 votos por acción) 3.369.271 

Clase C (5 votos por acción) 2.770.445 

Clase D (1 voto por acción) 2.040.358 



 

44 

 

 

(ii) COMPOSICIÓN DE ACTIVOS Y PASIVOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 

(expresado en miles de pesos) 

TOTAL 14.178.732 

  31.12.2024 
   
Activos   

Activos no corrientes   

Inversión en subsidiarias y asociadas  206.672.818 

Otros activos no financieros  7.361 

Activo por impuesto diferido  282.510 

  206.962.689 

Activos corrientes   

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas  598.507 

Otros activos financieros  342.180 

Otros activos no financieros  52.159 

Efectivo y equivalentes de efectivo  847.107 

  1.839.953 

Total de activos   208.802.642 

   
Patrimonio y pasivos   

Patrimonio   

Capital emitido  141.787 

Ajuste de capital  143.743.772 

Prima de emisión  1.588.735 

Reserva legal  9.141.219 

Reservas facultativas  25.587.232 

Resultados no asignados  27.083.896 

Patrimonio total   207.286.641 
   
Pasivos corrientes   

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar   917.499 

Deudas fiscales  598.502 
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(iii) INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 

(expresado en miles de pesos) 

 

DENOMINACION Y CARACTERISTICAS DE LOS VALORES 
Valor de 
libros 
31.12.2024 

INFORMACION SOBRE EL EMISOR 

Según últimos estados contables Porcentaje de 
participación 
sobre el 
capital social 
y en los votos 

Emisor Clase 
Valor 
nominal 

Cantidad Fecha Capital [1] 
Resultado 
del ejercicio 

Patrimonio 
neto 

Distribuidora de 
Gas del Centro S.A. 
[2] 

Acc. Ordinarias 
Escriturales 

$ 1,00 88.716.780 102.860.712 31.12.2024 129.811.400 19.403.287 186.038.546 55,29% 

Distribuidora de 
Gas Cuyana S.A. [2] 

Acc. Ordinarias 
Escriturales 

$ 1,00 103.199.157 95.661.398 31.12.2024 137.253.444 17.787.233 187.571.369 51,00% 

Energía 
Sudamericana S.A. 

Acc. Ordinarias 
nominativas, no 
endosables 

$ 1,00 1.321.821 7.827.440 31.12.2024 399.215 2.513.335 8.065.368 97,05% 

GASDIFEX S.A. 
Acc. Ordinarias 
Escriturales 

$ 1,00 70.000.000 323.268 31.12.2024 597.428 23.898 461.811 70,00% 

TOTAL 206.672.818      
          

[1] Incluye ajuste de 
capital. 

        

          
[2] Con fecha 07 de noviembre de 2024 ECOGAS promovió una oferta pública de canje voluntario 
consistente en el canje de (a) acciones ordinarias Clase “B” y Clase “C”, escriturales, de valor nominal 
un peso ($1.-) cada una y con derecho a un voto por acción, emitidas y en circulación de DGCU que no 
sean de propiedad, directa o indirectamente, del Oferente (las “Acciones Elegibles DGCU”); y (b)  
acciones ordinarias Clase “B”, escriturales, de valor nominal un peso ($1.-) cada una y con derecho a 
un voto por acción, emitidas y en circulación de DGCE que no sean de propiedad, directa o 
indirectamente, del Oferente (las “Acciones Elegibles DGCE”, y junto con las Acciones Elegibles DGCU, 
las “Acciones Elegibles”); por acciones ordinarias clase D, escriturales, de valor nominal diez pesos 
($10.-) cada una y con derecho a un voto por acción del Oferente (la “Oferta de Canje”), a una relación 
de canje equivalente a: (i) 15,83467388 Acciones Elegibles DGCU por cada Nueva Acción; y (ii) 
12,55431094 Acciones Elegibles DGCE por cada Nueva Acción. 

Cumplidos los requisitos regulatorios y obtenidas las debidas autorizaciones, la Oferta de Canje se 
encontró abierta desde el 20 de diciembre de 2024 hasta el 13 de enero de 2025. La fecha de liquidación 
fue el 17 de enero de 2025. Como resultado del ejercicio de canje, la Sociedad continúa siendo la 
controlante de DGCE y de DGCU, aumentando su participación accionaria a un 81,64% y 93,10%, 
respectivamente. 

 

  1.516.001 

Total de pasivos  1.516.001 

Total de patrimonio y pasivos   208.802.642 
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(iv) NOTA DE APERTURA ACTIVOS Y PASIVOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 

(expresado en miles de pesos) 

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS 

Efectivo y equivalentes de efectivo 
 

 
31.12.2024 

Efectivo en caja y bancos - moneda nacional 4.052 

Fondos comunes de inversión (*) 843.055 

 847.107 

  

Otros activos financieros corrientes 
 

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados 31.12.2024 

Cuenta custodia – Santander Miami Custodial 342.180 

 342.180 

  

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar corrientes 

 31.12.2024 

Proveedores de bienes y servicios 44.752 

Partes relacionadas - Energía Sudamericana S.A. 872.747 

   917.499 

ACTIVOS Y PASIVOS NO FINANCIEROS 

Otros activos no financieros  

No corriente 31.12.2024 

Créditos impositivos 7.361 

 
7.361 

  
Corriente 31.12.2024 

Saldo a favor de IVA 45.605 

Otros créditos impositivos 817 

Gastos pagados por adelantado 3.006 

Anticipos a proveedores 2 

 
52.159 
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Deudas fiscales corrientes 

 
 31.12.2024 

Impuesto a los bienes personales 597.945 

Retenciones a depositar 557 

 598.502 
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Balance de Escisión de CEPU: 

(i) ESTADO ESPECIAL DE SITUACIÓN FINANCIERA DE ESCISIÓN DE CEPU AL 31 DE DICIEMBRE DE 
2024 

(expresado en miles de pesos) 
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Estado de 
Situación 

Financiera 
Separado (antes 

de la escisión)   Escisión 

 

 

Estado de 
Situación 

Financiera 
Separado 

(después de la 
escisión) 

Activos no corrientes        

Propiedades, planta y equipos 806.981.507   -   806.981.507 

Activos intangibles 12.743.410   -   12.743.410 

Inversión en asociadas 109.977.766   (87.226.733)   22.751.033 

Inversión en subsidiarias 835.552.120   -   835.552.120 

Inventarios 4.278.852   -   4.278.852 

Otros activos no financieros 605.581   -   605.581 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 132.170.583   -   132.170.583 

Otros activos financieros 1.206.697   -   1.206.697 

 1.903.516.516   (87.226.733)   1.816.289.783 

Activos corrientes        

Inventarios 11.982.426   -   11.982.426 

Otros activos no financieros 22.529.532   -   22.529.532 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 164.186.930   -   164.186.930 

Otros activos financieros 28.677.703   -   28.677.703 

Efectivo y colocaciones a corto plazo 738.379   (305.000)   433.379 

 228.114.970   (305.000)   227.809.970 

Total de activos 2.131.631.486   (87.531.733)   2.044.099.753 

        

Patrimonio y pasivos        

Capital 1.514.022   -   1.514.022 

Ajuste del capital 539.501.105   (57.057.181)   482.443.924 

Reserva legal 105.971.780   -   105.971.780 

Reserva facultativa 754.128.446   -   754.128.446 

Otras cuentas del patrimonio (40.877.853)   -   (40.877.853) 

Reserva facultativa para futura distribución de dividendos 388.902.616   -   388.902.616 

Resultados no asignados 50.910.558      50.910.558 

Patrimonio total 1.800.050.674   (57.057.181)   1.742.993.493 
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Inversión en asociadas 

 

  
 
 
 
 
 Antes de la 

escisión Escisión  
Después de 
la escisión 

Grupo ECOGAS       87.226.733 (87.226.733)  - 

3C Lithium Pte. Ltd.       21.041.895 -  21.041.895 

Transportadora de Gas del Mercosur S.A.       974.827 -  974.827 

Otros       734.311 -  734.311 

       109.977.766 (87.226.733)  22.751.033 

 

  

Pasivos no corrientes        

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 674.904   -   674.904 

Otros pasivos no financieros 23.857.618   -   23.857.618 

Deudas y préstamos que devengan interés 68.752.765   -   68.752.765 

Pasivo por compensaciones y beneficios a los 
empleados 

4.419.416 
  

-  
 

4.419.416 

Pasivo por impuesto diferido 35.548.339   (30.474.552)   5.073.787 

 133.253.042   (30.474.552)   102.778.490 

 

Pasivos corrientes    

  

  

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 77.034.279   -   77.034.279 

Otros pasivos no financieros 22.989.908   -   22.989.908 

Deudas y préstamos que devengan interés 57.153.742   -   57.153.742 

Pasivo por compensaciones y beneficios a empleados 21.088.381   -   21.088.381 

Impuesto a las ganancias a pagar 20.054.819   -   20.054.819 

Provisiones 6.641   -   6.641 

 198.327.770   -   198.327.770 

Total de pasivos 331.580.812   (30.474.552)   301.106.260 

Total de patrimonio y pasivos 2.131.631.486   (87.531.733)   2.044.099.753 
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Balance Consolidado de Escisión-Fusión: 

 

 Ecogas 
Inversiones 
S.A. (antes 

de la 
Escisión-

Fusión) 

 
Ecogas 

Inversiones 
S.A. (Oferta 

de Canje) 

 
Central 

Puerto S.A. 
(Patrimonio 
Escindido) 

 

Subtotal 

 

Ajustes y 
eliminaciones 

 

 Ecogas 
Inversiones 

S.A. (después 
de la 

Escisión-
Fusión) 

Activos            
Activos no corrientes            
Inversión en subsidiarias y asociadas 206.672.818    255.269.306      87.226.733  549.168.857  (35.987.885)      513.180.972    
Otros activos no financieros 7.361  -  -  7.361  -    7.361   
Activo por impuesto diferido 282.510  -  -  282.510  -    282.510   
 

206.962.689 
 255.269.306  

  87.226.733 
 549.458.72

8 
 

(35.987.885)    
 
   513.470.843    

Activos corrientes            
Cuentas por cobrar a entidades 
relacionadas 598.507  -  -  598.507  -    598.507   

Otros activos financieros 342.180  -  -  342.180  -    342.180   
Otros activos no financieros 52.159  -  -  52.159  -    52.159   
Efectivo y equivalentes de efectivo 847.107  -  305.000  1.152.107  -    1.152.107   
 1.839.953  -    305.000    2.144.953  -    2.144.953   
Total de activos  

208.802.642 
 255.269.306  

  87.531.733 
 551.603.68

1 
 

(35.987.885)  
 
   515.615.796    

            
Patrimonio y pasivos            
Patrimonio            
Capital emitido 141.787    87.444        80.973     310.204    (59.987)      250.217     
Ajuste de capital 143.743.772  -  -  143.743.772  (37.616.019)      106.127.753   
Prima de emisión 1.588.735    255.181.862      87.450.760    344.221.357       1.688.121          345.909.478       
Reserva legal 9.141.219  -  -  9.141.219  -    9.141.219   
Reservas facultativas 25.587.232  -  -  25.587.232  -    25.587.232   
Resultados no asignados 27.083.896  -  -  27.083.896  -    27.083.896  
Patrimonio total  

207.286.641 
   255.269.306    

  87.531.733 
 550.087.68

0 
 

(35.987.885)  
 
   514.099.795     

            
Pasivos corrientes            
Cuentas por pagar comerciales y otras 
cuentas por pagar  

917.499  -  -  917.499  -    917.499   

Deudas fiscales 598.502  -  -  598.502  -    598.502   
 1.516.001  -  -  1.516.001  -    1.516.001   
Total de pasivos 1.516.001  -  -  1.516.001  -    1.516.001   
Total de patrimonio y pasivos  

208.802.642 
   255.269.306    

  87.531.733 
 551.603.68

1 
 

(35.987.885)   
 
   515.615.796   

 

 

RAZONES Y MOTIVOS DE LA REORGANIZACIÓN SOCIETARIA  

CEPU y ECOGAS acuerdan que el principal motivo de la Reorganización Societaria es separar el negocio 
de gas de CEPU, enfocando las inversiones de CEPU en otras áreas del sector energético como parte de 
su plan estratégico, alineando su estructura corporativa con sus competencias centrales y ventajas 
competitivas, generando mayores sinergias en el sector energético. Asimismo, la escisión de la 
participación accionaria que posee CEPU en Distribuidora de Gas del Centro S.A. y en Energía 
Sudamericana S.A. consolidará la participación accionaria de ECOGAS en dichas sociedades. 
Finalmente, ECOGAS tendrá una mayor proporción de su capital cotizando en el mercado, 
proporcionando mayor liquidez a la acción. 

La estructura propuesta para la Reorganización Societaria es la que las Partes han considerado como la 
más adecuada a fin de: (i) encuadrar la Reorganización Societaria como una reorganización libre de 
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impuestos; (ii) separar, en el caso de CEPU, los activos vinculados a su actividad del negocio del gas, 
manteniendo así una solvencia y liquidez  patrimonial adecuada y suficiente (la cual CEPU se 
compromete mantener y no afectar conforme lo previsto en este Compromiso Previo), incluyendo 
participaciones en sociedades que le otorgarán un flujo de fondos razonable para afrontar sus 
obligaciones futuras (incluyendo cualquier pasivo derivado de contingencias judiciales), y permitiendo 
a ECOGAS incorporar el Patrimonio CEPU Escindido constituido por activos cuya valoración las Partes 
han acordado por ser de criterios de valoración transparente y objetivos, otorgando así una mayor 
seguridad jurídica para los accionistas de las Sociedades y a los terceros contratantes con las 
Sociedades. La Reorganización Societaria permitirá a ECOGAS incrementar su participación directa en 
DGCE y ENSUD. 

A la fecha del presente Prospecto, el patrimonio de CEPU, luego de haber deducido el valor patrimonial 
del Patrimonio CEPU Escindido, alcanza un monto que CEPU estima adecuado para preservar el valor 
de su capital, generar rendimientos por encima de éste y alcanzan adecuadamente para cumplir con 
sus obligaciones futuras. Asimismo, CEPU espera contar con un flujo de fondos futuros producto de sus 
participaciones en sociedades y proyectos de inversión que garanticen ingresos corrientes suficientes 
para afrontar todos los gastos corrientes de operación, incluyendo deudas corrientes. Asimismo, debe 
resaltarse que CEPU no va a disminuir el monto de su capital social en términos nominales, el que 
permanece en la suma de $ 1.514.022.256, ni de su Reserva Legal, que permanece en la suma de miles 
de $105.971.780, como consecuencia de la Reorganización Societaria proyectada, escindiéndose 
únicamente parte del patrimonio de CEPU a efectos de la correspondiente atribución de las acciones 
de ECOGAS a los accionistas de CEPU; dicha reducción patrimonial de CEPU se realizará contra la 
partida “Ajuste del Capital” del patrimonio de CEPU. 

Entre otras ventajas de la Reorganización Societaria propuesta, las Partes han considerado como 
efectos principales, los siguientes aspectos: 

 

ECOGAS 

1) Consolidación de las Inversiones de ECOGAS en la industria del gas: La escisión de las 
participaciones de CEPU en DGCE y ENSUD, absorbiéndolas por ECOGAS, le permitirá a esta última 
consolidar sus inversiones en el sector gasífero, reduciendo la dispersión del capital de dichas 
sociedades. La percepción de los inversores mejorará en virtud de esta organización, lo que podría 
resultar en un mayor interés en la empresa por parte de potenciales inversores, impactando 
positivamente en el valor de la empresa. 

2) Capital accionario con mayor liquidez: A través de la Reorganización Societaria, se 
incrementará la liquidez de las acciones de ECOGAS mediante el aumento del porcentaje accionario 
que estará disponible en el mercado, cuya negociación y cotización se lleva a cabo a través de BYMA. 
Un porcentaje mayor de floating cristalizaría aún más el precio de la acción, lo que podría resultar en 
una mejor percepción de inversores, un mayor interés en la empresa y un incremento del precio de las 
acciones.  

3) Fortalecimiento de la Relación con Stakeholders: La consolidación en el negocio gasífero de 
ECOGAS generará mayor confianza de sus diferentes partes interesadas, incluyendo reguladores, 
consumidores y accionistas, lo que podría traducirse en un mayor apoyo y fortalecimiento de las 
relaciones. 
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4) Mayor flexibilidad para la Adaptación: Con una estructura más consolidada, ECOGAS estará 
mejor posicionada y contará con mayor flexibilidad para responder a los cambios en el mercado 
energético. 

 

CEPU 

1) Optimización en la toma de decisiones: A la luz de los recientes cambios regulatorios que 
habilitan a los generadores adquirir en forma directa combustible con destino a la generación de energía 
eléctrica, esta restructuración otorga a CEPU mayor flexibilidad en la gestión y toma de decisiones de 
sus principales negocios. En ese sentido CEPU podrá evaluar, seleccionar y negociar condiciones 
comerciales con sus proveedores de Gas con mayor flexibilidad. 

2) Optimización de estructura de CEPU: Al desprenderse del negocio de distribución de gas, 
CEPU simplifica su estructura organizativa al eliminar las actividades y procesos asociados a dicho 
segmento. Esta reestructuración puede generar una reducción de costos administrativos y operativos, 
optimizar la eficiencia interna y permitir una supervisión más efectiva y enfocada en las actividades y 
operaciones restantes. 

3) Fortalecimiento y gestión estratégica de riesgos de CEPU: La escisión de las participaciones 
accionarias de CEPU en DGCE y ENSUD permitirá separar el negocio de distribución de gas del resto de 
sus operaciones, mitigando los riesgos asociados a este segmento y evitando su impacto en otras áreas 
de CEPU. Además, esta reestructuración permitirá a CEPU enfocar sus recursos y capacidades 
operativas en sectores estratégicos del ámbito energético, optimizando su capital y fortaleciendo sus 
competencias clave. Como resultado, CEPU mejora su estabilidad financiera y gana mayor flexibilidad 
para operar con eficiencia, alineándose con sus objetivos corporativos. 

4) Mayor atractivo para inversionistas especializados: Al concentrar sus actividades en sectores 
energéticos distintos a la distribución de gas, tales como generación de energía o fuentes renovables, 
CEPU podrá captar inversionistas y socios estratégicos interesados en dichos segmentos. La 
eliminación del negocio de distribución de gas simplifica su estructura operativa y fortalece su 
posicionamiento en mercados con mayor potencial de crecimiento, conforme a sus objetivos 
corporativos. 
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DESCRIPCIÓN DE LOS TÉRMINOS DE LA REORGANIZACIÓN SOCIETARIA 

Descripción General 

Con fecha 31 de marzo de 2025 las Sociedades suscribieron el Compromiso Previo que se adjunta como 
Anexo C al presente. En dicho Compromiso Previo se establecen los términos en los cuales se llevará a 
cabo la Escisión-Fusión todo esto ad referéndum del cumplimiento de las Condiciones Precedentes que 
allí se establecen, la aprobación de sus respectivas Asambleas Generales Extraordinarias, sujeto a las 
aprobaciones y demás condiciones que se describen en el presente Prospecto y con efecto a la Fecha 
Efectiva de Reorganización Societaria. 

Como consecuencia de la Escisión-Fusión, el Patrimonio CEPU Escindido se incorporará a ECOGAS, 
que seguirá siendo una sociedad cuyo capital estará sometido, en iguales condiciones que las actuales, 
al régimen de oferta pública de títulos valores. Sin perjuicio de ello, se modificará el estatuto social con 
motivo de la Reorganización Societaria debido a que a la fecha el único tenedor de acciones Clase A es 
Central Puerto S.A. 

Los correspondientes efectos operativos, contables e impositivos de la Escisión-Fusión se producirán 
a partir de la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria.  

 

Compromisos de las Sociedades  

En el Compromiso Previo las Sociedades asumieron una serie de compromisos para concretar la 
Reorganización Societaria, incluyendo: 

(1)  Dentro de los plazos estipulados en el Cronograma de Pasos de la Reorganización Societaria 
(conforme fuera definido en el Compromiso Previo), efectuar ante la CNV la presentación del Prospecto 
de Escisión-Fusión que cumpla con la información requerida para reorganización societaria de 
conformidad con las Normas de la CNV, y cuyo texto fuera aprobado por los respectivos directorios de 
las Sociedades en oportunidad de aprobar el Compromiso Previo como parte de los Documentos de la 
Reorganización Societaria (conforme fuera definido en el Compromiso Previo);  

(2)  Convocar y celebrar la respectiva asamblea extraordinaria de accionistas para las fechas 
contempladas en el Cronograma de Pasos de la Reorganización Societaria, condicionado a que la CNV 
haya aprobado el respectivo Prospecto de Escisión-Fusión, que considere (a) la Reorganización 
Societaria en los términos del Compromiso Previo, (b) la Relación de Canje y emisión de Nuevas 
Acciones, y (c) la aprobación del Compromiso Previo y de todos los demás Documentos de la 
Reorganización Societaria que deban ponerse a disposición de los accionistas de las Sociedades. A 
tales fines las Sociedades deberán cumplir con todas las formalidades legales necesarias para poder 
celebrar válidamente las asambleas, incluyendo efectuar las publicaciones y poner a disposición de los 
accionistas la información y documentación necesaria, con la debida antelación; 

(3)  Dentro de los diez (10) días hábiles de la aprobación de la Reorganización Societaria por ambas 
asambleas extraordinarias de accionistas de las Sociedades, realizar las publicaciones de oposición de 
acreedores exigidas por el artículo 83 y 88 de la LGS; 

(4)  Desinteresar y/o garantizar los créditos invocados por aquellos acreedores que hiciesen 
ejercicio del derecho de oposición que les es otorgado en el artículo 83 de la LGS, y que hubiesen 
obtenido la traba de un embargo o cualquier otra medida cautelar conforme a lo allí previsto que no 
hubiera sido levantada.  
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(5) Celebrar el Acuerdo Definitivo de Escisión-Fusión, en los términos que oportunamente 
convengan los directorios de ambas Sociedades, dentro del plazo estipulado en el Cronograma de 
Pasos de la Reorganización Societaria.  

(6)  Dentro de los plazos estipulados en el Cronograma de Pasos de la Reorganización Societaria, 
efectuar ante la CNV las presentaciones exigidas por las disposiciones legales vigentes para lograr la 
conformidad administrativa de la Reorganización Societaria, así como las restantes presentaciones 
exigidas por la LGS para la inscripción ante la IGJ. 

(7)  Efectuar en legal tiempo y forma todas las presentaciones pertinentes ante CNV, IGJ, ARCA, y 
cualquier otro organismo o entidad, público o privado, a fin de obtener las autorizaciones e inscripciones 
pertinentes a la Reorganización Societaria.  

(8)  En general, comprometerse a causar los actos y demás acciones a su cargo necesarios para 
cumplir con el Cronograma de Pasos de la Reorganización Societaria. 

(9)  Por su parte, las Partes se comprometen a dentro de los 180 días corridos contados a partir de 
la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria, realizar la presentación electrónica y luego la 
presentación presencial de la notificación de la Reorganización Societaria ante ARCA. 

 

Efectos Generales de la Escisión-Fusión 

Como consecuencia de la Escisión-Fusión y con efecto a la Fecha Efectiva de Reorganización 
Societaria:  

(i) el Patrimonio CEPU Escindido será transferido íntegramente a ECOGAS, adquiriendo esta última la 
titularidad de dicho patrimonio;  

(ii) se producirá en la Sociedad Continuadora; (a) la emisión de 8.097.326 acciones ordinarias 
escriturales Clase “D”, bajo el régimen de oferta pública, de valor nominal $ 10 cada acción y con 
derecho a un voto por acción, las que serán 80.973.264 acciones ordinarias escriturales Clase “D” bajo 
el régimen de oferta pública, de valor nominal $ 1 cada acción y con derecho a un voto por acción en 
caso de aprobar la asamblea de ECOGAS el cambio de valor nominal de las acciones (las “Nuevas 
Acciones” según ocurra o no el escenario antes descripto) que corresponderá otorgar a los accionistas 
de CEPU según la Relación de Canje; (b) la cancelación de la totalidad de las acciones ordinarias 
escriturales Clase “A” de ECOGAS de titularidad de CEPU (5.998.658 acciones de valor nominal $ 10 
cada acción, las que serán 59.986.580 acciones de valor nominal $ 1 cada acción en caso de aprobar la 
asamblea de ECOGAS el cambio de valor nominal de las acciones); (c) el aumento de su capital social 
por la suma de $20.986.680 o de $20.986.684 en caso de que la Asamblea de ECOGAS aprobara el 
cambio de valor nominal de las acciones, elevándolo de la suma de $229.230.580 a la suma de 
$250.217.260 o a la suma de $250.217.264 en caso de que la Asamblea de ECOGAS aprobara el cambio 
de valor nominal de las acciones, debido a la emisión de las Nuevas Acciones y a la cancelación de las 
acciones Clase “A” referidos en (a) y (b) (véase “—Aumento de Capital de ECOGAS”); (d) el aumento de 
su patrimonio neto por el valor razonable del Patrimonio CEPU escindido, neto del valor razonable de 
las acciones Clase A que se cancelarán y neto del valor razonable de las acciones propias que pudieran 
quedar en poder de ECOGAS por las fracciones de acciones no entregadas a los accionistas de CEPU; y 
(e) la diferencia entre el valor razonable citado en el punto (d) y el aumento del capital social mencionado 
será reconocido como “Prima de emisión”; 
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(iii) los accionistas de CEPU se reputarán accionistas de la Sociedad Continuadora y tendrán derecho a 
recibir las Nuevas Acciones conforme la Relación de Canje y en las condiciones previstas en el 
Compromiso Previo. Sin perjuicio de ello: (i) las acciones de su titularidad en la Sociedad Continuadora 
les serán entregadas una vez cumplidas las formalidades legales y reglamentarias propias del proceso 
de Escisión-Fusión; y (ii) Las Nuevas Acciones de ECOGAS correspondientes a las acciones ordinarias 
de CEPU depositadas en el programa de American Depositary Receipts de CEPU (“ADRs CEPU”) a la 
fecha de corte aplicable serán entregadas a JPMorgan Chase Bank, N.A. (“JPMorgan”), en su calidad de 
depositario del programa de ADRs CEPU. JPMorgan y ECOGAS se encuentran negociando la creación de 
un programa de American Depositary Receipt de ECOGAS con Nuevas Acciones de ECOGAS como 
subyacente (“ADRs ECOGAS”), exento de registro con la U.S. Securities Exchange Comission (“SEC”) 
en los términos de la legislación aplicable de los Estados Unidos de América, debiendo entregar en ese 
caso ADRs ECOGAS a aquellos tenedores de ADRs CEPU que sean elegibles para recibir dichos ADRs 
ECOGAS conforme a la legislación aplicable, según los procedimientos a ser establecidos por JPMorgan 
para tales fines, considerando que la Escisión-Fusión es una operación exenta de registro con la SEC 
conforme a la legislación aplicable.  En tal caso, las Nuevas Acciones de ECOGAS que no sean pasibles 
de ser entregadas en forma de ADRs ECOGAS a los tenedores de ADRs CEPU serán retenidas por 
JPMorgan, quien dispondrá de dichas Nuevas Acciones de ECOGAS de conformidad con los términos 
del Amended and Restated Deposit Agreement de fecha 16 de octubre del 2023 entre CEPU, JPMorgan 
y los tenedores de ADRs CEPU. En caso de crearse el programa de ADRs ECOGAS, se destinará a la 
creación del programa de ADRs ECOGAS únicamente la cantidad de Nuevas Acciones que sea 
necesaria otorgar a los tenedores de ADRs CEPU, en virtud de la Relación de Canje y la cantidad de 
acciones afectadas al programa de ADRs CEPU de aquellos tenedores que sean elegibles para recibir 
ADRs ECOGAS y que reciban los mismos; 

(iv) ECOGAS seguirá siendo una sociedad cuyo capital social y acciones que lo representan estará 
sometido al régimen de oferta pública y listado en BYMA; 

(v) Se perfeccionará y efectivizará la integración legal, contable, impositiva y operativa del Patrimonio 
CEPU Escindido con ECOGAS.  

 

Relación de Canje 

Canje 

CEPU y ECOGAS han acordado proponer a sus respectivas asambleas de accionistas la siguiente 
Relación de Canje: una acción Clase “D” de ECOGAS por cada 186,694 acciones de tenencia en CEPU, 
lo cual determina la emisión de 8.097.326 Nuevas Acciones de ECOGAS que serán entregadas a los 
accionistas de CEPU en proporción a sus tenencias accionarias. Considerando que la asamblea general 
extraordinaria de ECOGAS considerará el cambio de valor nominal de sus acciones, pasando el mismo 
de $10 a $1 en caso de ser aprobada dicha modificación, la Relación de Canje se ajustará en 
consecuencia al valor de la acción, resultando la Relación de Canje: una acción Clase “D” de ECOGAS 
por cada 18,6694 acciones de tenencia en CEPU, lo cual determina la emisión de 80.973.264 Nuevas 
Acciones de ECOGAS que serán entregadas a los accionistas de CEPU en proporción a sus tenencias 
accionarias, emitiéndose las Nuevas Acciones correspondientes ante este escenario. 

La Relación de Canje acordada entre las Partes contempla y ajusta su valor en función de las siguientes 
incidencias: 
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Distribuciones de dividendos: Se consideraron todas las distribuciones de dividendos realizadas y 
propuestas por el directorio de ECOGAS después del 31 de diciembre de 2024. Esto incluye tanto los 
dividendos ya distribuidos como aquellos propuestos por el Directorio, pendientes de aprobación 
asamblearia y/o distribución. 

Modificación del valor nominal de las acciones: Se tomará en cuenta la modificación del valor nominal 
de las acciones en circulación de ECOGAS, de $10 (diez pesos) a $1 (un peso) por acción, según la 
propuesta realizada por el directorio de ECOGAS.  

Estas consideraciones se realizan con el objetivo de mantener la equidad y proporcionalidad en la 
Relación de Canje, asegurando que las variaciones en la distribución de dividendos y en el valor nominal 
de las acciones de ECOGAS no afecten a ninguna de las Partes involucradas en la Reorganización 
Societaria. 

Asimismo, las Nuevas Acciones Clase “D” de ECOGAS deberán ser entregadas a los accionistas de 
CEPU en proporción a sus tenencias accionarias en CEPU, considerando las 1.511.722.263 acciones en 
circulación, netas de acciones propias en cartera, es decir, los accionistas de CEPU recibirán 1 (una) 
acción Clase “D” de ECOGAS por cada 186,694 acciones que tuvieran de CEPU (la “Relación de Canje”) 
o 1 (una) acción Clase “D” de ECOGAS por cada 18,6694 acciones que tuvieran de CEPU, en caso de ser 
aprobado el cambio de valor nominal de las acciones de ECOGAS por la asamblea general 
extraordinaria, pasando el mismo de $10 a $1 (la “Relación de Canje”). 

Las 8.097.326 Nuevas Acciones ordinarias de la Sociedad Continuadora a ser entregadas a los 
accionistas de CEPU (que serán 80.973.264 Nuevas Acciones ordinarias en caso de ser aprobado el 
cambio de valor nominal de las acciones de ECOGAS por la asamblea de ECOGAS), juntamente con las 
22.923.058 acciones ordinarias actualmente en circulación de ECOGAS (que serán 229.230.580 
acciones ordinarias en caso que la asamblea de ECOGAS aprobara el cambio de valor nominal de las 
acciones) y considerando la cancelación de 5.998.658 acciones Clase “A” (que serán 59.986.580 
acciones Clase “A” en caso que la asamblea de ECOGAS aprobara el cambio de valor nominal de las 
acciones), conformarán el nuevo capital social de $250.217.260 de la Sociedad Continuadora, 
representado por 25.021.726 acciones ordinarias de valor nominal diez pesos ($10), o de $250.217.264 
representado por 250.217.264 acciones ordinarias de valor nominal un peso ($1) en caso de que la 
asamblea de ECOGAS aprobara el cambio de valor nominal de las acciones. 

La Relación de Canje se basa en las Opiniones de Razonabilidad emitidas por VALO e INFUPA. 

La Sociedad Continuadora emitirá las Nuevas Acciones para ser entregadas a los accionistas de CEPU 
según sus respectivas tenencias en CEPU al día inmediato anterior a la Fecha Efectiva de 
Reorganización Societaria, de acuerdo con la Relación de Canje. Ello tendrá lugar, conforme al 
procedimiento que en su oportunidad informe el Directorio a los accionistas de CEPU, dentro de los 
cinco (5) días hábiles de acontecida la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria. Las Nuevas 
Acciones se inscribirán en el registro escritural a cargo de Caja de Valores S.A., y los nuevos accionistas 
de la Sociedad Continuadora podrán solicitar los certificados de tenencia de las Nuevas Acciones. Una 
vez emitidas, las Nuevas Acciones ordinarias estarán listadas en BYMA. 

Las fracciones o decimales de acciones resultantes del canje a cada accionista serán abonados por 
ECOGAS a los accionistas de CEPU en efectivo dentro de los sesenta (60) días de ocurrida la Fecha 
Efectiva de Reorganización Societaria, conforme la normativa aplicable.  
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Caja de Valores S.A., que lleva el registro de las acciones de ECOGAS, anotará los datos de las acciones 
que corresponderán acreditar a cada accionista en sus respectivas cuentas.  

En caso de que, entre la fecha de emisión de las Opiniones de Razonabilidad y la Fecha Efectiva de 
Reorganización Societaria, ocurran circunstancias materiales que, a criterio razonable de las Partes, 
puedan modificar los parámetros sobre los cuales dichas opiniones fueron emitidas, las Sociedades se 
comprometen a gestionar una actualización de las mismas, a fin de reflejar adecuadamente el impacto 
de tales circunstancias en los términos y condiciones de la Reorganización Societaria. Dicha 
actualización, en caso de ser necesaria, deberá ser obtenida con una antelación razonable a la Fecha 
Efectiva de Reorganización Societaria y ser puesta a disposición de los Directorios de las Sociedades 
para su debida consideración. 

 

Mecanismo de Determinación de la Relación de Canje. Valuaciones 

VALO ha sido contratado para actuar como asesor financiero de ECOGAS en relación a la 
Reorganización Societaria. En tal carácter, VALO elaboró un modelo económico-financiero con el 
objetivo de definir el rango de valor de DGCE, ENSUD y ECOGAS para emitir la Opinión de Razonabilidad 
VALO desde un punto de vista económico y financiero sobre el rango de valor estimado de DGCE, 
ENSUD y ECOGAS en el contexto de la Reorganización Societaria. Asimismo, INFUPA ha sido contratado 
para actuar como asesor financiero de CEPU en relación a la Reorganización Societaria. En tal carácter, 
INFUPA elaboró un modelo económico-financiero con el objetivo de definir el rango de valor de DGCE, 
ENSUD y ECOGAS para emitir la Opinión de Razonabilidad INFUPA desde un punto de vista económico 
y financiero sobre el rango de valor estimado de DGCE, ENSUD y ECOGAS en el contexto de la 
Reorganización Societaria. 

Estas Opiniones de Razonabilidad se derivan de las metodologías abajo indicadas y tomando cómo 
última información contable de soporte a los Estados Contables de ambas sociedades al 31 de 
diciembre de 2024 y a la información de gestión al 31 de diciembre de 2024, así como el impacto de los 
hechos posteriores materiales informados por CEPU y ECOGAS. 

Las Sociedades utilizaron dichas Opiniones de Razonabilidad para la determinación de la Relación de 
Canje. Para emitir sus Opiniones de Razonabilidad y a fin de dar cumplimiento al encargo, VALO e 
INFUPA llevaron a cabo un ejercicio de valuación de las sociedades utilizando y/o analizando algunas 
de las metodologías más utilizadas por los asesores financieros y el mercado, tanto local como 
internacionalmente, a saber:  

• Valor de la compañía valuada según criterios de Flujo de Fondos Descontados (“FFD”); 

• Múltiplos de compañías comparables con cotización pública; 

• Valor de mercado de las acciones de una compañía (“Market Cap”). 

• Valor patrimonial de las acciones de una compañía. 

Dichos análisis incorporan escenarios y/o consideraciones generales del mercado y del negocio y marco 
regulatorio en el que operan las sociedades y su evolución esperada a futuro. 

Para la realización de los ejercicios de valuación llevaron a cabo las siguientes tareas: 
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a. Mantuvo reuniones con las respectivas gerencias y ejecutivos responsables de las sociedades 
(las “Gerencias”), a fin de interiorizarse acerca de los negocios, operaciones, estructuras de ingresos y 
costos, estructuras de capital y planes estratégicos; 

b. Analizó la información histórica de las sociedades a fin de entender su performance pasada; 

c. Analizó y consensuó las proyecciones financieras elaboradas por las Gerencias; 

d. Elaboró un modelo económico-financiero a fin de proyectar la operatoria y evolución del negocio 
de las sociedades;  

e. Mantuvo reuniones con las Gerencias con el fin de verificar y consensuar los supuestos de 
proyección; y 

f. Analizó información pública acerca de transacciones de compra y venta disponible. 

 

Las metodologías de valuación utilizadas consisten en lo siguiente:  

(i) Flujo de Fondos Descontados (“FFD”) 

Es la metodología aceptada internacionalmente de forma general por los expertos en valuación, tanto 
desde el punto de vista teórico como práctico, porque considera la empresa objeto de valuación como 
negocio en marcha e incorpora todos los factores inherentes al negocio y que afectan su valor. 

Los principales factores a determinar en la metodología de Flujos de Fondos Descontados son: (a) la 
proyección del flujo de fondos operativo de la empresa objeto de valuación, (b) la tasa de descuento de 
dichos flujos y (c) el valor terminal de la compañía. 

(a) El flujo de fondos operativo representa la mejor estimación de la capacidad de generación de caja 
que tendrá la compañía objeto de valuación durante el horizonte de proyección. Es el flujo de caja 
proveniente de la operatoria normal y habitual de la empresa remanente para los inversores y, por lo 
tanto, es considerado un indicativo relevante del valor del negocio. 

(b) La tasa de descuento de los flujos representa el promedio ponderado de costo de capital para la 
compañía valuada, lo cual contempla el costo de oportunidad de los proveedores de capital (tanto 
accionistas como acreedores financieros, ponderando su participación relativa en el capital de la 
empresa). Esta tasa se conoce comúnmente como “WACC” por sus siglas en inglés (“Weighted Average 
Cost of Capital”). 

(c) El valor terminal representa el valor que tendrá la compañía luego del período de proyección. Según 
la naturaleza y el horizonte del negocio en cuestión, se considera una perpetuidad, múltiplo de valor, o 
el valor presente del flujo de caja remanente y su valor de liquidación 

Para el desarrollo de la valuación por Flujo de Fondos Descontados, se apoyaron en la información 
disponible pública y privada provista por las Gerencias (la “Información Disponible”) de las Sociedades, 
a saber: 

• Estados Financieros auditados de DGCE de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2022, 
2023 y 2024. 

• Estados Financieros auditados de ENSUD de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 
2022 y 2023. 
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• Estados Financieros auditados de ECOGAS de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 
2022, 2023 y 2024. 

• Proyecciones económico-financieras de DGCE por los próximos 4 años provistos por la 
Gerencia; 

• Proyecciones económico-financieras de ENSUD por los próximos 4 años provistos por la 
Gerencia; 

• Saldo de Caja y Tenencias Financieras de DGCE al 31 de diciembre de 2024 y sus hechos 
posteriores; 

• Saldo de Caja y Tenencias Financieras de ENSUD al 31 de diciembre de 2024 y sus hechos 
posteriores; 

• Saldo de Caja y Tenencias Financieras de ECOGAS al 31 de diciembre de 2024 y sus hechos 
posteriores;  

• Información regulatoria que afecte a las Sociedades y/o al negocio. 

VALO e INFUPA no han realizado tareas de auditoría ni verificación independiente de la información de 
los Estados Financieros ni de las proyecciones y/o parámetros de las Sociedades, ni han realizado otras 
actividades de debida diligencia sobre las Sociedades en particular. Con relación a los aspectos 
técnicos vinculados al negocio que realizan las Sociedades, VALO e INFUPA han utilizado la Información 
Disponible. En el supuesto que la Información Disponible omitiera información relevante para el análisis 
y/o bien incluyera información errónea, la Opinión de Razonabilidad se vería igualmente afectada y/o 
modificada. 

Las proyecciones consideradas por VALO e INFUPA han sido realizadas en base a la Información 
Disponible y en base a supuestos y premisas adoptadas por VALO e INFUPA en base a su conocimiento 
de la industria, la aplicación de los estándares de mercado y de las particularidades y tendencias de las 
Sociedades. VALO e INFUPA no pueden asegurar que dichas proyecciones de Flujos Futuros de Fondos 
de las Sociedades serán alcanzadas en la realidad, ya que los resultados futuros dependerán de 
distintos factores y condiciones de naturaleza aleatoria que pueden alterar las conclusiones de la 
Opinión de Razonabilidad. 

  

(ii) Múltiplos de Compañías Comparables con Cotización Pública 

Esta metodología asume que el “valor compañía” de la empresa bajo análisis puede calcularse en base 
al valor de mercado de compañías comparables que cotizan en mercados de valores. Generalmente no 
se la emplea como metodología principal sino como una prueba de razonabilidad del valor obtenido a 
través del Flujo de Fondos Descontado. 

Para su cálculo, en primer lugar, se determina el universo de compañías públicas “comparables” con 
la/s compañía/s en cuestión en Argentina y/u otros mercados relevantes. En términos de comparables, 
se procede a seleccionar compañías que cuentan en su línea de negocios con operaciones similares a 
la/s compañía/s a valuar en mercados similares, si las hubiere.  

Se eligen luego los indicadores operativos de valor que servirán como referencia (las Ventas, el Margen 
Bruto, el EBITDA, etc.). Posteriormente se calcula el o los múltiplos de valuación, que resultan de dividir 
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el valor de mercado de la compañía pública (i.e. capitalización de mercado más la deuda financiera 
neta) por los indicadores operativos de valor seleccionado. 

En particular, VALO e INFUPA consideraron una muestra de compañías comparables de Mercado de 
Capitales en Argentina y el mundo. Sobre el universo de compañías relevadas VALO e INFUPA calcularon 
el ratio Valor Compañía/EBITDA implícito en el valor de estas compañías. 

En el proceso de búsqueda de compañías con negocios comparables, VALO e INFUPA encontraron 
compañías que desarrollan su negocio en otros países, con diferentes marcos regulatorios, con 
diferentes posibilidades de acceso a financiamiento, diferentes estructuras de capital, y en 
consecuencia consideró que dicha metodología debiera utilizarse aplicando a los distintos múltiplos, 
un descuento que contemple dichas diferencias geográficas y para hacerlos comparables con el 
mercado argentino. 

VALO e INFUPA aplicaron el múltiplo promedio resultante ajustado, teniendo en cuenta diferencias 
geográficas, al EBITDA anualizado de DGCE, ENSUD y ECOGAS al 31 de diciembre de 2024 y al valor 
estimado para el año 2025.  

Esta metodología presenta el atractivo de su simpleza, pero al mismo tiempo esconde posibles 
distorsiones dado que el universo de compañías con cotización seleccionado generalmente no posee 
idénticas características a la empresa bajo análisis (por ejemplo, diferente situación competitiva, líneas 
de negocio, tecnología, estructura de capital, etc.) y/o bien dado que el mercado puede no ser 
comparable con el de Argentina. 

 

(iii) Valor de mercado de las acciones de una compañía (“Market Cap”): 

La Capitalización de Mercado representa el valor total de una empresa en el mercado bursátil. Se 
calcula como el producto del precio actual de una acción por el número total de acciones en 
circulación. 

Es una medida de la percepción del mercado sobre el valor total de una empresa. Sirve como un 
indicador clave para inversores y analistas, ya que refleja la valoración colectiva del mercado sobre la 
capacidad futura de la empresa para generar beneficios. Particularmente, se hace referencia al valor 
medio del último semestre como un indicador relevante, aplicando un criterio homogéneo en casos 
tales como pago de dividendos o demás hechos que afecten el valor de cotización. 

Esta metodología es particularmente útil en mercados líquidos y transparentes, donde los precios de 
las acciones se actualizan frecuentemente y reflejan la información disponible en el mercado sobre la 
empresa. Sin embargo, para una evaluación más exhaustiva, suele complementarse con otros métodos 
como el de Flujo de Fondos Descontado o Múltiplos de Compañías Comparables. 

 

(iv) Valor Patrimonial de las Acciones 

Consiste en el valor del patrimonio neto obtenido de los Estados Contables más recientes de una 
compañía. El valor patrimonial por acción se obtiene dividendo el valor del patrimonio neto por la 
cantidad total de acciones de la empresa. 
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Este valor refleja la diferencia de valor entre los activos y pasivos de la misma, pero no necesariamente 
considera su desempeño presente ni sus perspectivas futuras. Tampoco tiene necesariamente en 
cuenta el valor de mercado de sus activos, sino su valor bajo criterios contables.  

Excepto en casos específicos, tales como empresas recientemente conformadas, o con activos y 
pasivos muy líquidos, este criterio no es una metodología preferida para valorar empresas en marcha. 

 

Rangos de Valor  

Conforme surge de la opinión emitida en el “Informe de contador público independiente sobre el 
cumplimiento de los requerimientos del artículo 83 de la Ley General de Sociedades y en el artículo 3 de 
la sección I, capítulo X, título II de las normas (N.T. 2013 y mod.) de la Comisión Nacional de Valores” de 
EY sobre la “Relación de canje por cada acción de ECOGAS” y su Anexo I, , (i) el Rango de Valor Promedio 
de las Valuaciones  de ECOGAS está comprendido entre US$488,00 y US$560,25 millones; (ii) el Rango 
de Valor Promedio de las Valuaciones de ENSUD está comprendido entre US$20,90 y US$23,95 
millones; y (iii) el Rango de Valor Promedio de las Valuaciones o de DGCE está comprendido entre 
US$248,60 y US$274,98 millones (los “Rangos de Valor”). La Relación de Canje ha sido determinada 
tomando como referencia la media de dichos Rangos de Valor. 

 

Opiniones de Razonabilidad  

Las Opiniones de Razonabilidad han sido dirigidas por VALO a al Directorio de ECOGAS y por INFUPA al 
Directorio de CEPU para su consideración en las reuniones de directorio del día 31 de marzo de 2025 y 
no han sido destinadas a ninguna otra persona, inversor y/o beneficiario más allá de los propios 
miembros de ambos Directorios.  

En relación con la emisión de las Opiniones de Razonabilidad, (i) VALO  e INFUPA asumen que la 
Información Disponible es fidedigna, precisa y completa a fin de realizar el análisis y valuaciones, y que 
no existen hechos relevantes u otra información material que, con conocimiento de las Sociedades, no 
haya sido informada y/o revelada en sus Estados Financieros y/o en la Información Disponible provista 
por la Gerencia de las Sociedades al momento de entregar la Opinión de Razonabilidad a ambos 
Directorios; (ii) VALO e INFUPA  no han realizado tareas de auditoria ni de debida diligencia contable, 
financiera y/o impositiva sobre la Información Disponible; (iii) en ningún caso VALO e INFUPA, ni sus 
directores o empleados asumen responsabilidad alguna frente a terceros por pérdidas causadas a las 
Sociedades, sus directores, accionistas y/o terceros que resulten de las Opiniones de Razonabilidad; y 
(iv) las Opiniones de Razonabilidad serán gobernadas por, e interpretadas de acuerdo con, las leyes de 
la República Argentina y cualquier conflicto que se derive de las mismas será sometido a la jurisdicción 
de los Tribunales competentes de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, renunciando por tanto a otra 
jurisdicción o fuero que pudiera corresponder.  

 

Informe de Cumplimiento sobre la Relación de Canje  

La Relación de Canje ha sido certificada por EY que ha llevado a cabo dicho encargo de conformidad 
con las normas incluidas en la sección VIII de la segunda parte de la Resolución Técnica N° 37 de la 
Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas. El trabajo llevado a cabo por 
EY no ha constituido una revisión y por lo tanto sus manifestaciones no representan la emisión de un 
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juicio técnico respecto de la información objeto del informe. El Informe de Cumplimiento de la Relación 
de Canje se encuentra adjunta al presente Prospecto como Anexo E.  

En particular, EY ha realizado los siguientes procedimientos, aplicados sobre los registros y documentos 
suministrados por las Sociedades: 

• Cotejar la información contenida en el Anexo I al Informe de Cumplimiento, con la que surge de 
los respectivos informes de los valuadores VALO e INFUPA.  

• Cotejar la información de las relaciones de canje incluidas en el Anexo I al Informe de 
Cumplimiento con la que surge de los respectivos informes de los valuadores VALO e INFUPA; 

• Verificar el correcto cálculo de los promedios simple tanto para las valuaciones como para las 
relaciones de canje incluidas en el Anexo I al Informe de Cumplimiento; y 

• Comprobar la corrección aritmética de los cálculos correspondientes. 

Sobre la base del trabajo realizado, EY ha dictaminado que: 

• Los rangos bajo, alto y promedios establecidos para la “Relación de canje por cada acción de 
ECOGAS”, cumplen con lo establecido en el artículo 3, de la Sección I, del Capítulo X, Título II de las 
Normas (N.T. 2013 y mod.) de la CNV en relación con la determinación de la relación de canje para el 
proceso de escisión-fusión.  

 

Aumento de Capital de ECOGAS 

Por efecto de la Escisión-Fusión y de conformidad con la Relación de Canje propuesta, ECOGAS emitirá 
en la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria un total de 8.097.326 acciones ordinarias escriturales 
Clase “D”, de valor nominal $10 cada acción y con derecho a un voto por acción, o de 80.973.264 
acciones ordinarias escriturales Clase “D”, de valor nominal $1 cada acción y con derecho a un voto por 
acción en caso que la asamblea de ECOGAS aprobara el cambio de valor nominal de las acciones, con 
una prima de fusión total por un monto determinado de conformidad con las Normas Internacionales 
de Información Financiera, las que serán entregadas a los accionistas de CEPU de conformidad con la 
Relación de Canje y demás términos del presente Prospecto. Asimismo, cancelará las acciones Clase 
A en circulación, las que a la fecha del Prospecto resultan de titularidad de CEPU y forman parte del 
Patrimonio CEPU Escindido. Consecuentemente, el capital social de ECOGAS, luego de la Fecha 
Efectiva de Reorganización Societaria, ascenderá a la suma de $250.217.260, o a la suma de 
$250.217.264 en caso que la asamblea de ECOGAS aprobara el cambio de valor nominal de las 
acciones. 

Con posterioridad a la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria la estructura de control de ECOGAS 
no se verá afectada, por continuar controlando la Sociedad, en forma conjunta, los accionistas Clase B 
y Clase C, cuyas acciones dan derecho a 5 (cinco) votos cada una y confieren ciertos derechos en 
cuestiones de gobierno, administración y fiscalización de la Sociedad, según las disposiciones 
estatutarias.  

 

Estatuto Social de la Sociedad Continuadora  
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El estatuto social de ECOGAS se modifica con motivo de la Reorganización Societaria. El texto completo 
del proyecto de estatuto de la Sociedad Continuadora se encuentra en el Anexo F. No se modificará el 
Estatuto Social respecto al capital social, por no ser necesario dado que ECOGAS seguirá siendo una 
sociedad cuyo capital estará sometido, en iguales condiciones que las actuales, al régimen de oferta 
pública de títulos valores. Sin perjuicio de ello, se modificará el estatuto social con motivo de la 
Reorganización Societaria debido a que a la fecha el único tenedor de acciones Clase A es Central 
Puerto S.A. 

 

Integración de los órganos societarios de la Sociedad Continuadora a partir de la Fecha Efectiva de 
Reorganización Societaria 

No se producirán cambios en la composición del Directorio de ECOGAS con motivo de la Reorganización 
Societaria. Sin perjuicio de ello, la Asamblea del 14 de abril de 2025 designará Directores por la Clase A 
de accionistas, conforme las disposiciones estatutarias aplicables. Se establecerá el mantenimiento 
transitorio de la composición del Directorio hasta la celebración de la próxima asamblea de ECOGAS 
que trate como punto específico del Orden del Día la remoción, renuncia y/o designación.  

 

Autorizaciones Societarias 

La Reorganización Societaria fue aprobada en las respectivas reuniones de los Directorios de las 
Sociedades de fecha 31 de marzo de 2025 respecto a todos los otros términos, aspectos y 
documentación relativos a la Reorganización Societaria. Los Directorios de las Sociedades han 
concluido, entre otros, que resulta beneficioso para las mismas llevar a cabo la Reorganización 
Societaria. 

 

Conformidades Administrativas 

La Reorganización Societaria requerirá la conformidad administrativa de la CNV y a la posterior 
inscripción registral ante la IGJ.  

Asimismo, también se requerirá conformidad administrativa de la CNV y posterior inscripción registral 
ante la IGJ en relación al aumento de capital de ECOGAS y la emisión de las Nuevas Acciones, así como 
a las reformas de estatuto social de ECOGAS con motivo de la la Reorganización Societaria; la 
autorización a la oferta pública y listado de las Nuevas Acciones, esto último ante BYMA según sea 
aplicable. 

 

Conformidades Societarias. 

La Reorganización Societaria está sujeta a la obtención de las aprobaciones de las respectivas 
Asambleas Generales Extraordinarias de los accionistas de las Sociedades. 

 

Administración de los Negocios hasta la Fecha Efectiva de Reorganización Societaria 
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Las Sociedades han acordado que desde la fecha de firma del Compromiso Previo, hasta la Fecha 
Efectiva de Reorganización Societaria, la administración del Patrimonio CEPU Escindido será ejercida 
por CEPU.  

 

Efectos Impositivos de la Escisión-Fusión 

La Escisión-Fusión de CEPU y ECOGAS en opinión de los asesores de las Sociedades califica como 
reorganización societaria en los términos del artículo 80 y concordantes de la LIG, DRLIG y demás 
normas complementarias de ARCA. Por lo tanto, la misma será considerada libre de impuestos 
nacionales en la medida en que se cumplan con los requisitos previstos en las normas citadas 
anteriormente, para tal fin. En ese sentido, los resultados que pudieran surgir como consecuencia de la 
Reorganización Societaria no estarán alcanzados por el Impuesto a las Ganancias ni por el Impuesto al 
Valor Agregado.  

Asimismo, de cumplir con los requisitos de la LIG y del DRLIG, los ingresos correspondientes a las 
transferencias de bienes con motivo de la Reorganización Societaria estarán exentos del Impuesto 
sobre los Ingresos Brutos en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires (conforme artículo 234, inc. 11 del 
Código Fiscal de la CABA).  

 

ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS 

El Directorio de CEPU y el Directorio de ECOGAS, en sus reuniones de fecha 31 de marzo de 2025, 
resolvieron someter a consideración de las asambleas que se describen más abajo la aprobación de los 
términos del Compromiso Previo, incluyendo la Relación de Canje y la documentación anexa a dicho 
Compromiso Previo.  

Luego de celebradas las referidas asambleas de accionistas, cada una de las Sociedades publicará un 
aviso de escisión-fusión, durante 3 (tres) días, de conformidad con lo establecido en el artículo 83 inciso 
3 y 88 inc. 3 de la LGS.  

 

CEPU 

Asamblea General Extraordinaria de CEPU 

Horario y Lugar de Celebración 

La Asamblea General Extraordinaria de CEPU que considerará, entre otras cuestiones, la Escisión-
Fusión así como el presente Prospecto, se realizará en forma virtual el día 22 de mayo de 2025 a las 
14:00 horas en primera convocatoria.  

 

Quórum y mayorías 

La Reorganización Societaria debe ser aprobada por la mayoría especial prevista para tratar los 
supuestos especiales enumerados en el artículo 244, último párrafo de la LGS. 
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El quórum para la constitución de la asamblea como asamblea extraordinaria a los fines de la 
aprobación de la Reorganización Societaria, es del 60% de las acciones con derecho a voto en primera 
convocatoria y del 30% en segunda convocatoria.  

 

Orden del día 

1. Designación de dos accionistas para firmar el acta de Asamblea.  

2. Reforma del artículo tercero del estatuto social, referido al objeto social. 

3. Consideración de la siguiente documentación relativa a la fusión por absorción con CP Renovables 
S.A. (“CPR”) revistiendo la Sociedad el carácter de sociedad absorbente (la “Fusión”), en todo de 
acuerdo con las disposiciones establecidas en los artículos 82 y concordantes de la Ley General de 
Sociedades N° 19.550 y sus modificatorias: (i) (a) Estados Financieros Individuales de Fusión de CEPU; 
y (b) Estado Especial de Situación Financiera Consolidado de Fusión de la Sociedad con CPR, ambos 
cerrados al 31 de diciembre de 2024, y los informes sobre los referidos instrumentos financieros 
elaborados por la Comisión Fiscalizadora y el auditor independiente; (ii) Compromiso Previo de Fusión; 
y (iii) Prospecto de Fusión y demás documentación relacionada. 

4. Autorización para la suscripción, en nombre y representación de la Sociedad, del acuerdo definitivo 
de Fusión. 

5. Consideración de la siguiente documentación relativa a la escisión del negocio de gas de la Sociedad 
y su fusión con ECOGAS INVERSIONES S.A. (“ECOGAS”) revistiendo esta última el carácter de sociedad 
absorbente (la “Escisión-Fusión”), en todo de acuerdo con las disposiciones establecidas en los 
artículos 83, 88 y concordantes de la Ley General de Sociedades N° 19.550 y sus modificatorias; a saber: 
(i) (a) los Estados Financieros Individuales de CEPU; (b) el Estado Especial de Situación Financiera de 
Escisión de CEPU; y (c) el Estado de Situación Financiera Especial Consolidado de Escisión-Fusión de 
la Sociedad con ECOGAS, todos cerrados al 31 de diciembre de 2024, y los informes sobre los referidos 
instrumentos financieros elaborados por la Comisión Fiscalizadora y el auditor independiente; (ii) el 
Compromiso Previo; y (iii) el Prospecto y demás documentación relacionada. Consideración de la 
relación de canje de las acciones. 

6. Autorización para la suscripción, en nombre y representación de la Sociedad, del acuerdo definitivo 
de Escisión-Fusión. 

7. Otorgamiento de autorizaciones.  

 

ECOGAS  

Asamblea General Extraordinaria de ECOGAS 

Horario y Lugar de Celebración 

La Asamblea General Extraordinaria de ECOGAS que considerará, entre otras cuestiones, la 
Reorganización Societaria y el presente Prospecto, se realizará en forma virtual, el día 22 de mayo de 
2025 a las 10 horas en primera convocatoria. 

 

Quórum y mayorías 
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La asamblea deberá sesionar como asamblea extraordinaria. La asamblea extraordinaria se reúne en 
primera convocatoria con la presencia de accionistas que representen el sesenta por ciento (60%) de 
las acciones con derecho a voto. En segunda convocatoria estas asambleas estarán válidamente 
constituidas cualquiera que sea el número de acciones con derecho a voto. Las resoluciones en ambos 
casos serán tomadas por mayoría absoluta de los votos presentes que puedan emitirse en la respectiva 
decisión, salvo lo dispuesto en el último apartado del Artículo 244 de la Ley Nº19.550 y por los derechos 
especiales de los accionistas de las Clases “B” y “C” previstos en el artículo 25 del Estatuto Social 
“Derechos de Voto. Restricciones”.  A los efectos del quórum y de las mayorías, se considerarán 
presentes y se computarán tanto a los accionistas, o sus representantes, presentes en forma física 
como a los que participen comunicados a distancia. 

 

Orden del día 

1. Designación de dos accionistas para firmar el acta de Asamblea.  

2. Consideración de la ampliación del objeto social y del cambio de valor nominal de las acciones de la 
Sociedad de diez pesos ($10.-) a un peso ($1.-) por acción. Reforma de los artículos tercero y cuarto del 
Estatuto Social. 

3. Consideración de la siguiente documentación relativa a la escisión-fusión con Central Puerto S.A. 
(“CEPU”), revistiendo la Sociedad la calidad de sociedad absorbente (la “Escisión-Fusión”), en todo de 
acuerdo con las disposiciones establecidas en los artículos 83, 88 y concordantes de la Ley General de 
Sociedades N°19.550 y sus modificatorias, a saber: (i) (a) los Estados Financieros Individuales ECOGAS; 
y (b) el Estado de Situación Financiera Especial Consolidado de Escisión-Fusión de la Sociedad con 
CEPU, ambos cerrados al 31 de diciembre de 2024, y los informes sobre los referidos documentos 
elaborados por la Comisión Fiscalizadora y el auditor independiente; (ii) el Compromiso Previo; y (iii) el 
Prospecto y demás documentación relacionada. consideración de la Relación de Canje de las acciones. 

4. Consideración del aumento del capital social de la Sociedad con motivo de la Escisión-Fusión. 
Cancelación de las acciones Clase “A” y emisión de acciones Clase “D” de un voto por acción. Solicitud 
de la oferta pública de las nuevas acciones emitidas ante la Comisión Nacional de Valores y de su listado 
en Bolsas y Mercados S.A. Delegación en el Directorio de la instrumentación del canje de las acciones 
con facultades de subdelegar. 

5. Autorización para la suscripción, en nombre y representación de la Sociedad, del acuerdo definitivo 
de Escisión-Fusión. 

6. Consideración de la reforma de los artículos cuarto, quinto, séptimo, noveno, décimo cuarto y 
vigésimo quinto del Estatuto Social, en relación con la eliminación de las acciones Clase “A” y sus 
derechos preferentes, las limitaciones a las transferencias accionarias y el orden de prelación entre 
clases de accionistas para la adquisición de acciones, la conformación del Directorio, el quórum y las 
mayorías del Directorio, y la modificación de las mayorías especiales previstas en el estatuto para las 
Clases B y C, sujeto a la conformidad administrativa de la CNV a la Escisión-Fusión. Introducción de la 
disposición transitoria primera al estatuto social relativa a la composición del Directorio hasta la 
celebración de la próxima asamblea de la Sociedad que trate como punto específico del Orden del Día 
la modificación de sus integrantes. Adopción de un texto ordenado del Estatuto Social. 

7. Otorgamiento de autorizaciones.  



 

68 

 

OTRA INFORMACIÓN RELEVANTE  

Informaciones sobre recientes decisiones corporativas de las Sociedades. 

 

 

ECOGAS 

La Asamblea de accionistas de fecha 24 de febrero de 2025, considerando la distribución de dividendos 
de igual fecha efectuada por las Subsidiarias DGCE y DGCU y otros factores, resolvió desafectar 
totalmente el saldo de la Reserva Facultativa para fututas distribuciones de dividendos para ser 
destinados al pago de dividendos en efectivo a la totalidad de los Sres. accionistas, en proporción a sus 
tenencias accionarias, haciendo constar que esta propuesta no vulnera los compromisos asumidos por 
la Sociedad. De esta manera, se dispuso el pago de dividendos en efectivo a los Sres. Accionistas de 
$1.140,90268231228 por acción, los cuales fueron puestos a disposición de los accionistas el día 10 de 
marzo de 2025.  

Asimismo, considerando las disposiciones legales, normativas y Estatutarias aplicables, así como los 
compromisos asumidos, los cuales no deben resultar vulnerados, los flujos y disponibilidad de efectivo 
y propuestas de asignación de resultados de sus subsidiarias DGCE, DGCU y ENSUD, el Directorio de 
ECOGAS de fecha 6 de marzo de 2025, con respecto a los Resultados Acumulados no asignados al cierre 
del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024, recomendó a la Asamblea de accionistas a 
celebrarse el 14 de abril de 2025 destinar el 5% a la Reserva Legal y el saldo remanente de los resultados 
no asignados, luego de la constitución de la Reserva Legal, al pago de dividendos en efectivo a la 
totalidad de los Sres. Accionistas, en proporción a sus tenencias accionarias. 

Estas circunstancias son de conocimiento y han sido ponderadas por las valuadoras.  
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ECOGAS 

ECOGAS INVERSIONES S.A. 
Av. Leandro N. Alem 855, piso 25 

Ciudad de Buenos Aires 
Argentina  

 

CEPU  

Central Puerto S.A. 
Tomás A. Edison 2701, Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

Argentina  

 

Auditor Externo 

Pistrelli, Henry Martin & Asociados S.A. 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

Argentina 

 

Asesor Legal de ECOGAS y CEPU 

Bruchou & Funes de Rioja  

Ingeniero Enrique Butty 275, piso N° 12, 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
Argentina 

 

Asesor Financiero 

Banco de Valores S.A. 
Jerónimo Salguero 3350, Piso N° 1 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

Argentina 

 

 

 

 

Osvaldo Arturo Reca Osvaldo Arturo Reca 

Presidente de ECOGAS Inversiones S.A. Presidente de Central Puerto S.A. 
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ANEXO A (1) BALANCE INDIVIDUAL ECOGAS 
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ANEXO A (2) BALANCE INDIVIDUAL CEPU 
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ANEXO B BALANCE DE ESCISIÓN DE CEPU Y BALANCE CONSOLIDADO DE ESCISIÓN-FUSIÓN 
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ANEXO C COMPROMISO PREVIO DE ESCISIÓN-FUSIÓN 
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ANEXO D OPINIONES DE RAZONABILIDAD DE VALO E INFUPA 
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Buenos Aires, 25 de marzo de 2025 

Sres.  

Miembros del Directorio 

Ecogas Inversiones S.A. 

Avenida Leandro N. Alem Nº 855, piso 25,  

C.A.B.A., Argentina 

 

Ref.: Opinión de Razonabilidad y Relación de Canje 

 

Atn:  Sres. Directores  

 

De nuestra mayor consideración,  

Banco de Valores S.A. (en adelante, “VALO Columbus”) tiene el agrado de dirigirse a Ustedes 

en su carácter de Asesor Financiero Independiente del Directorio de Ecogas Inversiones S.A. (en 

adelante, la “Compañía” o “ECOGAS”) con el objetivo de definir el rango de valor de la 

Compañía para emitir, a vuestro pedido, en el marco de una potencial escisión-fusión de ciertos 

activos de Central Puerto S.A., una Opinión de Razonabilidad independiente (la “Opinión de 

Razonabilidad”) desde un punto de vista económico y financiero sobre la Relación de Canje 

Estimada (como dicha expresión se define en el presente) sobre (i) un potencial canje de acciones 

según se nos fuera informado por la Compañía entre (A) acciones de Ecogas Inversiones S.A. y 

(B) cierto patrimonio propiedad de Central Puerto S.A. (en adelante, “CEPU”) integrado por un 

conjunto de activos que será escindido de CEPU en los términos de la Ley General de Sociedades, 

compuesto por (i) 27.597.032 acciones de Distribuidora de Gas del Centro S.A. (en adelante 

“DGCE”), (ii) 59.986.580 acciones (post split, según se detalla abajo)  de Ecogas Inversiones 

S.A. (“ECOGAS”), (iii) 33.369 acciones de Energía Sudamericana S.A. (en adelante “ENSUD”) 

y (iv) un monto equivalente a ARS 305.000.000 (pesos trescientos cinco millones) (la “Suma en 

Pesos”, y conjuntamente con DGCE, ECOG y ENSUD, en adelante, el “Patrimonio 

Escindido”).  

A los efectos del presente, se entenderá por “Relación de Canje Estimada” a la cantidad de 

acciones de ECOGAS que serán emitidas como contraprestación por la incorporación del 

Patrimonio Escindido).  

Entendemos desde VALO Columbus que la Compañía y sus Directores utilizarán la Opinión de 

Razonabilidad para la evaluación de la razonabilidad económico-financiera de la Relación de 

Canje Estimada. 

 

1. Antecedentes 

Con fecha 7 de noviembre de 2024 ECOGAS lanzó un anuncio de oferta pública de canje 

voluntario de acciones elegibles de Distribuidora de Gas del Centro S.A. y Distribuidora de Gas 

Cuyana S.A. (“DGCU”) por nuevas acciones de Ecogas Inversiones S.A. Como resultado de 

dicha oferta de canje voluntario, Ecogas resultó titular del 81,64% del capital social de DGCE y 

93,10% del capital social de DGCU. 

Adicionalmente, ECOGAS es también titular del 97,05% del capital social de ENSUD, y del 70% 

del capital social de Gasdifex S.A.  

En el marco de una potencial escisión-fusión de cierto patrimonio propiedad de Central Puerto 

S.A., el Directorio de ECOGAS solicitó a Valo Columbus una opinión respecto de la 
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razonabilidad económico-financiera del la potencial Relación de Canje Estimada entre acciones 

de la Compañía y el Patrimonio Escindido.  

Esta Opinión de Razonabilidad asume en sus cálculos, según se nos ha manifestado, la intención 

del Directorio de la Compañía de modificar el valor nominal de las acciones en circulación, 

pasando de $10.- (pesos diez) por acción a $1.- (pesos uno) por acción. Para ello, y sujeto a las 

aprobaciones que resulten necesarias, ECOGAS llevará adelante el canje de sus acciones 

(“split”), a razón de una acción de valor nominal de $10.- (pesos diez) por diez nuevas acciones 

de valor nominal $1.- (pesos uno) por acción. Esta modificación tiene como objetivo facilitar la 

negociación de las acciones de la Compañía en el mercado, brindando una mayor accesibilidad 

para los inversores y una posible mejora en la liquidez de las acciones.  

A los fines del cálculo de la Relación de Canje Estimada, la Opinión de Razonabilidad tuvo en 

cuenta la propuesta de los Directorios de ECOGAS y de sus subsidiarias de fecha 6 de marzo de 

2025 respecto de la distribución de resultados para la consideración de las asambleas de abril de 

2025 en donde DGCE, DGCU, ECOGAS y ENSUD distribuirán dividendos. 

 

2. Alcance y Consideraciones 

Para emitir esta Opinión de Razonabilidad, y a fin de dar cumplimiento a vuestro requerimiento, 

desde VALO Columbus llevamos a cabo un ejercicio de valuación de la Compañía utilizando y/o 

analizando las metodologías de Precio Equitativo según se exponen en la Ley 26.831 y en las 

Normas de CNV (TOC2013), siendo estas algunas de las metodologías más utilizadas por los 

asesores financieros y el mercado en general, tanto local como internacionalmente, a saber:  

i. Valor de la Compañía según criterios de Flujo de Fondos Descontados (“FFD”); 

ii. Múltiplos de Compañías Comparables con Cotización Pública; 

iii. Valor Libros o Valor Patrimonial; 

iv. Capitalización de Mercado. 

Entendemos que la Relación de Canje se dará en el marco de una potencial escisión-fusión de 

carácter voluntario, por lo que la determinación de Precio Equitativo no resulta mandatoria, a 

pesar de lo cual hemos decidido seguir los criterios expuestos en la referida norma. 

Dichos análisis incorpora escenarios y/o consideraciones generales del mercado, del negocio y 

del marco regulatorio en el que opera la Compañía, y su evolución esperada a futuro. 

Para la realización de los ejercicios de valuación VALO Columbus llevó a cabo las siguientes 

tareas: 

i. Mantuvo reuniones con la gerencia y ejecutivos responsables de la Compañía, a fin 

de interiorizarse acerca de los negocios, operaciones, estructuras de ingresos y costos, 

estructuras de capital y planes estratégicos; 

ii. Analizó la información histórica de la Compañía a fin de entender su performance 

pasada; 

iii. Analizó y consensuó las proyecciones financieras elaboradas por las gerencias; 

iv. Elaboró un modelo económico-financiero a fin de proyectar las operaciones y 

evolución del negocio de la Compañía; 

v. Mantuvo reuniones con la gerencia con el fin de verificar y consensuar los supuestos 

de proyección; 

vi. Analizó información pública acerca de compañías comparables disponible; 

vii. Analizó el valor de cotización y volumen de las acciones de la Compañía por los 

últimos 6 meses. 
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Para el desarrollo de las distintas metodologías de valuación, VALO Columbus se apoyó en la 

información disponible pública y privada provista por las gerencias (la "Información 

Disponible") de la Compañía, principalmente: 

i. Estados Financieros auditados de ECOGAS de los ejercicios finalizados el 31 de 

diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024; 

ii. Estados Financieros auditados de DGCU de los ejercicios finalizados el 31 de 

diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024; 

iii. Proyecciones económico-financieras de DGCU por los próximos 4 años provistas por 

la Gerencia; 

iv. Información regulatoria que afecte a la Compañía y/o al negocio de DGCU; 

v. Reporte de gestión de DGCU para el año 2024; 

vi. Estados Financieros auditados de DGCE de los ejercicios finalizados el 31 de 

diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024; 

vii. Proyecciones económico-financieras de DGCE por los próximos 4 años provistos por 

las gerencias; 

viii. Reporte de gestión de DGCE para el año 2024; 

ix. Estados Financieros auditados de ENSUD de los ejercicios finalizados el 31 de 

diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024; 

x. Proyecciones económico-financieras de ENSUD por los próximos 4 años provistas 

por la Gerencia; 

xi. Reporte de gestión de ENSUD para el año 2024; 

xii. Información regulatoria que afecte a la Compañía y/o al negocio. 

 

3. Análisis de la razonabilidad de la Relación de Canje Estimada entre DGCE y 

ECOGAS. Resultado de Valuaciones.1 

A continuación, se expone un resumen de la determinación del rango de valor estimado de 

Distribuidora de Gas del Centro S.A. (el “Rango de Valor Estimado DGCE”) y la 

determinación de la Relación de Canje Estimada entre las acciones de DGCE y las acciones de 

ECOGAS.  

Cuadro 1 – Rango de Valor de Ecogas Inversora S.A. según Anexo A – Informe de Valuación y 

Relación de Canje Ecogas Inversora S.A. 

Rango de Valor Ecogas Inversora S.A. 

Metodología Rango Inferior Rango Superior 

Valor del Capital Social [USD MMs]1 489,0 567,5 

Cantidad de Acciones Emitidas (pre-split) 22.923.058 22.923.058 

Valor por Acción ECOGAS - USD 21,33 24,76 

 

Cuadro 2 – Rango de Valor Estimado de DGCE 

Rango de Valor Estimado del Capital Accionario DGCE 

Metodología* Rango Inferior Rango Superior Ponderación 

 
1 Todos los valores de la presente sección son expresados en millones de dólares estadounidenses, excepto por el 

Valor por Acción que se expresa en dólares estadounidenses y la Relación de Canje que se expresa en términos 

relativos (en la tabla aparece como footnote 2 / corregir).  
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DCF [USD MMs] 297,0 347,4 65% 

Múltiplos [USD MMs] 336,9 403,9 25% 

Libros [USD MMs] 180,3 180,3 10% 

Total ponderado  295,3 344,8 100% 

Distribución de dividendos [USD MMs]2 (43,1) (43,1)  

Total ponderado neto de dividendos 252,2 301,7   

Cantidad de Acciones en circulación DGCE 160.457.190 160.457.190  

Valor por Acción DGCE – [USD] 1,57 1,88  
*No se utilizó la metodología Capitalización de Mercado dado que la liquidez remanente de DGCE es muy baja y el 

precio no siempre resulta representativo (entiendo que este debería ser el footnote # 1 / corregir).  

Cuadro 3 – Determinación de la Relación de Canje Estimada entre acciones de Ecogas Inversora 

S.A. y Distribuidora de Gas del Centro S.A. 

Relación de Canje Estimada 

Metodología Rango Inferior Rango Superior 

Valor por Acción ECOGAS - (a) [USD] 21,33 24,76 
   

Valor por Acción DGCE - (b) [USD] 1,57 1,88 
   

Relación de Canje Est. [(a)/(b)] 13,57 13,17 

Split Propuesto Acciones ECOGAS  10:1 10:1 

Relación de Canje Est. [post-split] 1,357 1,317 

 

4. Análisis de la razonabilidad de la Relación de Canje Estimada entre ENSUD y 

ECOGAS. Resultado de Valuaciones. 

A continuación, se expone un resumen de la determinación del rango de valor estimado  de 

Energía Sudamericana S.A. (el “Rango de Valor Estimado ENSUD”) y la determinación de la 

Relación de Canje Estimada entre las acciones de ENSUD y las acciones de ECOGAS. 

Cuadro 4 – Rango de Valor Estimado de ENSUD 

Rango de Valor Estimado capital accionario de ENSUD 

Metodologia Rango Inferior Rango Superior Ponderación 

DCF [USD MMs] 30,6 35,9 90% 

Valor Libros [USD MMs] 5,9 5,9 10% 

Total ponderado 28,1 32,9 100% 

Distribución de dividendos [USD MMs]2 (2,8) (2,8)  

Total ponderado neto de dividendos 25,4 30,2  

Cantidad de Acciones Emitidas 1.362.000 1.362.000  

Valor por Acción ENSUD – [USD] 18,64 22,14  

 

 
2 A solicitud del Directorio de la Compañía, se incluye el monto de distribución de dividendos propuestos para el mes 

de Abril 2025, aún pendientes de aprobación por la respectiva asambleas de accionistas. 
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Cuadro 5 – Determinación de la Relación de Canje Estimada entre acciones de Ecogas Inversora 

S.A. y acciones de Energía Sudamericana S.A  

Relación de Canje Estimada 

Metodologia 
Rango 

Inferior 
Rango Superior 

Valor por Acción ECOGAS - (a) [USD] 21,33 24,76    

Valor por Acción ENSUD - (b) [USD] 18,64 22,14 

   

Relación de Canje Est. [(a)/(b)] 1,14 1,12 

Split Propuesto Acciones ECOGAS  10:1 10:1 

Relación de Canje Est. [post-split] 0,114 0,112 

 

5. Análisis de la razonabilidad de la Relación de Canje Estimada entre un monto 

equivalente a ARS 305.000.000 y ECOGAS. Resultado de Valuaciones. 

A continuación, se expone el cálculo de las acciones de Ecogas a emitir en favor de los 

accionistas de Central Puerto S.A. en contraprestación del canje de dinero en efectivo 

equivalente a ARS 305.000.000 (pesos trescientos cinco millones).  

Cuadro 6 – Compensación por aporte de efectivo. 

Acciones a emitir para Central Puerto S.A. en compensación de efectivo 

 Rango 

Inferior 

Rango 

Superior 

Valor por Acción ECOGAS - USD 20,93 24,40 

Tipo de Cambio A3500 de fecha 21/03/2025 $1.071,33 $1.071,33 

Valor por Acción ECOGAS – ARS 22.852,9 26.522,0 

Split Propuesto Acciones ECOGAS  10:1 10:1 

Valor por Acción ECOGAS – ARS [post-split] 2.285,3 2.652,2 

   

Efectivo en compensación - ARS 305.000.000 305.000.000 

   
Acciones a emitir en compensación de efectivo [post-

split] 
133.462 114.999 

 

 

6. Análisis de Relación de Canje Estimada y Cantidad de Acciones a Emitir por Ecogas 

Inversiones S.A. 

A continuación, se detalla la cantidad de acciones a emitir por Ecogas Inversiones S.A. en 

contraprestación por el aporte del Patrimonio Escindido de Central Puerto S.A.  

 

Cuadro 7 – Calculo de acciones de ECOGAS a emitir en contraprestación del aporte del 

Patrimonio Escindido de CEPU. 

Acciones a emitir para CEPU En compensación de acciones de DGCE 
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 Rango 

Inferior 

Rango 

Superior 

Cantidad de acciones de DGCE parte del Patrimonio 

Escindido 27.597.032 27.597.032 

Relación de Canje Est. [ECOGAS/DGCE] 1,357 1,317 

Acciones a emitir en compensación de acciones DGCE del 

Patrimonio Escindido 
20.333.063 20.958.448 

   
Cantidad de acciones de ENSUD parte del Patrimonio 

Escindido 33.369 33.369 

Relación de Canje Est. [ECOGAS/ENSUD] 0,114 0,112 

Acciones a emitir en compensación de acciones ENSUD del 

Patrimonio Escindido 
291.514 298.402 

   

Dinero en efectivo (ARS) parte del Patrimonio Escindido 305.000.000 305.000.000 

Valor por Acción ECOGAS - ARS 2.285,3 2.652,2 

Acciones a emitir en compensación del dinero en efectivo 133.462 114.999 

   
Cantidad de acciones de ECOGAS parte del Patrimonio 

Escindido 59.986.580 59.986.580 

Relación de Canje Est. [ECOGAS/ECOGAS] 1,000 1,000 

Acciones a emitir en compensación de acciones ENSUD del 

Patrimonio Escindido 
59.986.580 59.986.580 

   
Total Acciones de ECOGAS a emitir en contraprestación 

del Patrimonio Escindido 
80.744.619 81.358.429 

 

Cuadro 8 – Calculo Relación de Canje Estimada entre acciones de ECOGAS y Patrimonio 

Escindido de Central Puerto S.A.  

A continuación, se expone la Relación de Canje Estimada entre acciones de Ecogas y acciones 

representativas del Patrimonio Escindido de Central Puerto S.A. a ser entregas a los distintos 

accionistas de esta última proporcionalmente a sus tenencias.  

Relación de Canje Estimada entre ECOGAS y Patrimonio Escindido 

  Rango Inferior Rango Superior 

Total de acciones representativas del Patrimonio Escindido (a) 1.511.722.263 1.511.722.263 

Total acciones de ECOGAS a emitir en contraprestación (b) 80.744.619 81.358.429 

Relación de Canje Est. [(a)/(b)] 18,72 18,58 

 

7. Opinión de Razonabilidad acerca del Rango de Valor Estimado por VALO 

Columbus entre Ecogas Inversora S.A. y Distribuidora de Gas del Centro S.A. 

Teniendo en cuenta (i) el alcance de la Opinión de Razonabilidad requerida por el Directorio de 

Ecogas Inversora S.A., (ii) los procedimientos y metodologías establecidos en la norma de 

aplicación para el desarrollo del presente trabajo, (iii) la Información Disponible y (iv) los 

resultados de los diferentes métodos de valoración aplicados anteriormente y desarrollados en 

este informe según lo requerido por la Compañía y expuestos en las páginas precedentes, VALO 

Columbus considera que la Relación de Canje Estimada entre las acciones de ECOGAS y las 



 

7 
Banco de Valores S.A. / Sarmiento 310 (C1041AAH), Buenos Aires, Argentina / valo.ar 

acciones representativas del Patrimonio Escindido de Central Puerto SA, comprendida entre 

18,58:1 y 18,72:1 acciones es razonable desde un punto de vista económico y financiero.  

 

8. Consideraciones Finales 

Esta Opinión de Razonabilidad es dirigida por VALO Columbus al Directorio de Ecogas 

Inversiones S.A., y no está destinada a ninguna otra persona, inversor y/o beneficiario, pudiendo 

la misma ser presentada ante la CNV o cualquier otro organismo de contralor que en su caso la 

reemplace. 

VALO Columbus asume que la Información Disponible es fidedigna, precisa y completa a fin de 

realizar el análisis y valuación incluida en este reporte, y que no existen hechos relevantes u otra 

información material que, con conocimiento de la Compañía, no haya sido informad y/o revelada 

en sus Estados Financieros y/o en la Información Disponible provista por la gerencia de la 

Compañía.  

VALO Columbus no ha realizado tareas de auditoria ni de debida diligencia contable, financiera 

y/o impositiva sobre la Información Disponible. 

VALO Columbus autoriza a que la Opinión de Razonabilidad presentada a los miembros del 

Directorio Ecogas Inversiones S.A. sea informada a la CNV, o cualquier otro organismo de 

contralor que en su caso la reemplace, así como a aquellos mercados en donde se encuentren 

listadas las acciones de ECOGAS. 

En ningún caso VALO Columbus, ni sus directores o empleados asumen responsabilidad alguna 

frente a terceros por pérdidas causadas a la Compañía, sus Directores, Accionistas y/o terceros 

que resulten de esta Opinión de Razonabilidad. 

La presente Opinión de Razonabilidad será gobernada por e interpretada de acuerdo con las leyes 

de la República Argentina y cualquier conflicto que se derive de la misma será sometido a la 

jurisdicción de los Tribunales competentes de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, renunciando 

por tanto a otra jurisdicción o fuero que pudiera corresponder. 

Quedamos a su disposición para cualquier aclaración de la presente. 

Saludamos a ustedes muy atentamente, 

   

 

 

 

   

Julio C. Fermo 

Gerente 

Banco de Valores S.A. 
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Anexo A – Informe de Valuación y Relación de Canje Ecogas Inversora S.A. 



Reporte de Valuación:

Sarmiento 310, Buenos Aires, Argentina
info@valo.ar / valo.ar

Estrictamente Privado y Confidencial

25 de marzo de 2025
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Disclaimer
Este documento fue preparado por Banco de Valores S.A. (en adelante, “Valo Columbus”) a pedido de los accionistas de Distribuidora de Gas del Centro

S.A., Energía Sudamericana S.A. y Ecogas S.A. (los “Accionistas”, “DGCE”, “ENSUD” y “Ecogas” respectivamente o las “Compañías” en su conjunto). Para el

desarrollo de nuestro trabajo Valo Columbus se basó exclusivamente en información provista por los Accionistas y/o el Management (“Management”) de la

compañía. Dicha información no ha sido independientemente verificada por Valo Columbus, y Valo Columbus no efectúa ninguna declaración o garantía,

expresa o implícita, ni acepta, como tampoco lo hace ninguno de sus directores, accionistas o empleados, ningún tipo de responsabilidad con respecto a la

integridad o precisión de dicha información. A los fines de preparar el presente documento, Valo Columbus asumió que dicha información es correcta,

precisa y completa.

El presente documento contiene información que incluye, pero no está limitada a estimaciones de los valores presentes y futuros de los activos y pasivos y

consideraciones de desempeño futuro de la compañía y el ambiente legal, político y comercial en el cual opera.

Dicha información no es garantía de desempeño futuro e involucra riesgos e incertidumbres, y los resultados reales pueden diferir materialmente de

aquellos contenidos en la información como consecuencia de varios factores. Valo Columbus no asume ninguna obligación de actualizar o revisar ninguna

información financiera ya sea como resultado de nueva información, eventos futuros u otras razones, excepto a solicitud de los destinatarios del presente

documento.

Este documento fue preparado exclusivamente con fines informativos para los Accionistas de la compañía y no puede ser reproducido parcial o

totalmente. Los contenidos del presente documento no deberán ser revelados a otras personas ajenas a los Accionistas, o sus asesores, que previamente

hubieran aceptado mantener el mismo grado de confidencialidad que los Accionistas.

Mediante la aceptación de este documento, cada destinatario se compromete por el presente a no divulgar parcial o totalmente la información contenida

en este documento (excepto aquella que fuera de público conocimiento) sin el previo consentimiento por escrito de Valo Columbus, salvo que dicha

divulgación sea requerida por Ley y/o por cualquier autoridad competente.
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A Introducción



4

Alcance de nuestro trabajo
• Con el propósito de determinar un rango de valor del capital accionario

estimado de las Compañías, Valo Columbus llevó a cabo un ejercicio de
valuación de su negocio utilizando las siguientes metodologías: Flujo de
fondos descontados, valuación por múltiplos, y valor libros. Para la
realización de este trabajo, Valo Columbus desempeño las siguientes
tareas:

➢ Revisó toda la información provista por la gerencia de las Compañías (la
“Gerencia”).

➢ Revisó los EECC auditados de las Compañías para los ejercicios cerrados
en Diciembre 2021,2022 y 2023.

➢ Revisó los EECC interinos auditados para 2024, el reporte de gestión
anual de 2024 y el balance preliminar de 2024.

➢ Interactuó y revisó con la Gerencia los principales supuestos operativos
de la proyección para asegurarse que esta refleje el escenario más
probable para la Gerencia.

➢ Desarrolló un modelo económico-financiero del negocio de las
Compañías.

➢ Proyectó el flujo de caja operativo estimado de las Compañías por un
período de 5 años y calculó un valor terminal.

➢ Realizó una proyección sobre un escenario adicional para DGCE,
asumiendo el reconocimiento de los activos operados en la provincia
de Córdoba (Escenario Activos Córdoba) por parte del ente regulador
(Enargás).

➢ Descontó los flujos y el valor terminal a la tasa “WACC” al 1 de enero de
2025 a fin de obtener una valoración estimada de los flujos futuros de las
Compañías.

➢ Determinó un rango de valor del capital accionario (Valor Equity) de las
Compañías.

➢ Recapitalizó el valor a la fecha de entrega de este informe, a la tasa
“CAPM” .

➢ Realizó una búsqueda de múltiplos de empresas comparables para las
Compañías. Y utilizó estos para realizar la valuación por múltiplos.

➢ Extrajo el valor libros de las Compañías a la fecha 31 de diciembre de
2024.

➢ Otorgó ponderaciones a cada método de valuación. Posteriormente
utilizó estas ponderaciones para realizar un promedio ponderado del
Valor Equity.

➢ Estableció un rango de relación de canje entre acciones de Ecogas y
acciones de DGCE, así como también entre acciones de Ecogas y acciones
de ENSUD.

➢ Produjo el presente Informe de Valuación con la descripción y las
conclusiones de la Valuación.

• Toda la información utilizada por Valo Columbus en este trabajo fue
provista por las Compañías y/o consultada de reconocidas fuentes
especializadas.
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Para determinar el Rango de Valor Equity Estimado de las Compañías, Valo Columbus utilizó dos metodologías de valuación:

• La metodología captura el valor total de los flujos futuros que las Compañías esperan generar a 
partir del año fiscal 2025 hasta el año fiscal 2029.

• Contempla también un valor terminal calculado a partir del año 2029.

Flujo de Fondos

Descontado 

(“FFD”)

• Esta metodología se basa en la selección de un grupo de empresas con cotización pública que son 
comparables y que se desempeñan en la misma industria que las Compañías.

• Los múltiplos son utilizados para determinar un rango de valuación comparable para las 
Compañías.

• Se los utiliza en la medida que resulten representativos.

Múltiplos de
Compañías

Públicas

La valuación por FFD 
representa la mejor 
aproximación al valor 
real de una compañía 
y es utilizado por Valo
Columbus como 
principal metodología 
para este tipo de 
trabajos.
Las restantes 
metodologías se 
utilizan como prueba 
de razonabilidad.

Metodologías de valuación

• Esta metodología contempla el valor contable del patrimonio neto de las Compañías.

• Contempla el valor expuesto en el balance preliminar (31/12/2024).

Valor 
Libros
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B Flujo de Fondos Descontado
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Flujos de Fondos Descontados (FFD) - Descripción de la 

Metodología Utilizada

• Es la metodología de valuación más utilizada en el mercado para valuar compañías, dado que exige una proyección integral de los diferentes ítems
que componen el negocio.

• El FFD se basa en proyecciones del estado de resultados consolidado de las Compañías, estado patrimonial consolidado y su flujo de fondos
consolidado

• La valuación de las Compañías se compone principalmente de dos partes:

➢ Parte I: valuación de los flujos de caja libres (disponibles) para los proveedores de capital (acreedores y accionistas) entre los años 2025 y 2029. Estas
proyecciones reflejan los supuestos y el plan de negocios de las Compañías según lo proyectado por Valo Columbus en conjunto con la Gerencia.

➢ Parte II: valuación del valor terminal, tomando el flujo de caja libre en el año 2029 como una perpetuidad creciente a una determinada tasa (“g”) de
crecimiento orgánico.

• Estos flujos de fondos son descontados a una tasa de interés que refleja el promedio ponderado del costo de capital (deuda y capital propio) para
una estructura de capital objetivo de largo plazo (WACC), lo que resulta en el valor presente de las Compañías teniendo en cuenta los distintos riesgos
implícitos (país, mercado, negocio, etc.)

• Esta metodología se basa en el supuesto que un dólar hoy no vale lo mismo que un dólar a un año.
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FFD – Descripción de la Metodología Utilizada

El Valor del Capital 
Accionario determinado 
equivale al Valor 
Compañía más la Caja 
más los Activos No 
Operativos menos la 
Deuda Financiera. 

Flujos de Fondos a la Firma: son los flujos de 

caja libres que se proyecta que las Compañías 

generen a partir del año 2025 hasta el año 2029. 

Estas proyecciones reflejan los supuestos 

establecidos en el plan de negocios diseñado 

para las Compañías.

Valor Terminal: considera el flujo de caja libre 

en el año 2029 como un flujo perpetuo a una 

determinada tasa de crecimiento.

Tasa de Descuento: es la tasa que refleja el 

costo promedio ponderado del capital para una 

estructura de capital objetivo a largo plazo 

(WACC).

Valor 
de las 

Compañías

Valor 
Compañía

Caja
Act. No

Operativos
Deuda 

Financiera

Valor del 100% del 
Capital Accionario 
de las Compañías

=+ + -

=

2025

FF2025

2026

FF2026

2027

FF2027

2029

FF2029 

+ 
Valor Terminal

Tasa de Descuento (WACC)

=

n

∑
FFi

(1+WACC)i
i=0

+
Valor Terminal

(1+WACC)n

2028

FF2028
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FFD – Variables de Proyección

• Variables macroeconómicas

➢ Inflación, tipo de cambio, PBI, etc.

• Ingresos

➢ Crecimiento de las ventas (volúmenes y precios).

➢ Capacidad para transferir a precios aumentos por inflación e incrementos de salarios.

• Costos y gastos

➢ Margen bruto o costo variable por producto.

➢ Evolución de los gastos de fabricación, administrativos y comerciales.

• Fluctuaciones de capital de trabajo

➢ Ciclos de cobro de los ingresos y de pago de los gastos operativos.

➢ Política de inventarios.

➢ Variaciones en otros activos corrientes y otros pasivos corrientes.

• Inversiones de capital

➢ Inversiones en mantenimiento.

• Efecto impositivo

➢ Impuestos aplicables.
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FFD – Tasa de Descuento

• La tasa de descuento refleja el promedio ponderado del costo de la deuda financiera y del capital propio para la empresa objeto de la valuación.

• Los elementos esenciales considerados en el WACC son:

➢ Tasa libre de riesgo: es la tasa de bonos del Tesoro de Estados Unidos, se considera la tasa anual de los bonos a diez años, a modo de

referencia.

➢ Prima de riesgo de mercado: es la diferencia entre el rendimiento histórico del mercado de acciones de Estados Unidos (se utiliza el

índice S&P 500 a modo de referencia) y la tasa libre de riesgo utilizada (captura el rendimiento adicional que un inversor demanda a las

acciones por sobre la deuda).

➢ Riesgo sistemático de la industria (“beta”): es una medida de la volatilidad de la industria analizada respecto del mercado. Captura el

riesgo sistémico de la industria.

➢ Prima por riesgo país: se utiliza el promedio del EMBI+ (Emerging Market Bond Index Plus de JP Morgan) para Argentina. El mismo se

determina como el rendimiento adicional de una canasta de bonos emitidos por el estado argentino, por sobre el rendimiento de una

canasta de bonos con similares características emitidos por Estados Unidos.
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• El desarrollo de la metodología de FFD supone el armado de un modelo económico-financiero de las Compañías con un Caso Base, que representa

el escenario que Valo Columbus y la Gerencia consideran más en línea con el desempeño futuro esperado de estas. Se planteó además un Caso

Alternativo (Escenario Activos Córdoba), asumiendo que el ente regulador reconoce los activos que DGCE opera en la provincia de córdoba.

• El ejercicio de proyección toma el mismo ejercicio fiscal que las Compañías y comienza el 1 de enero hasta el 31 de diciembre.

• El período de proyección tomado para las Compañías abarca a partir del 1 de enero de 2025. El P&L del ejercicio cerrado en Diciembre 2024 es

usado como punto de partida para nuestra proyección.

• En Argentina las proyecciones fueron corridas en pesos corrientes (i.e. considerando la inflación prevista de cada año) y luego convertidas en

Dólares estadounidenses considerando el tipo de cambio oficial estimado de cada año.

• Posteriormente, se descontaron los flujos operativos proyectados en dólares por una tasa de descuento, tomando como fecha de valuación al 1 de

enero del 2025. Posteriormente, los flujos fueron recapitalizados a la fecha de entrega del presente reporte de valuación.

• Los supuestos macro fueron tomados del reporte del mes de diciembre de Eco Go.

• Toda la información utilizada por Valo Columbus en el presente trabajo fue provista por las Compañías y/o consultada de reconocidas fuentes

especializadas.

FFD – Procedimiento
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FFD – Supuestos Macroeconómicos

• A continuación se presentan los supuestos macroeconómicos utilizados para la realización de las proyecciones de las Compañías:

Supuestos externos:

Fuente: Eco Go – Reporte Diciembre 2024

Año Calendario Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29

Inflación nacional 23,8% 15,5% 9,9% 7,9% 7,1%

Inflación (variación anual, promedio) 40,8% 19,9% 11,9% 8,7% 7,3%

Tipo de cambio libre promedio 1.159,3 1.277,2 1.347,3 1.387,3 1.446,0 

Tipo de cambio libre al cierre 1.215,0 1.339,5 1.355,2 1.417,3 1.475,1 

Tipo de cambio oficial promedio 1.096,1 1.222,9 1.317,4 1.387,3 1.446,0 

Tipo de cambio oficial al cierre 1.162,9 1.275,7 1.355,2 1.417,3 1.475,1 

Crecimiento real del PBI 4,8% 4,0% 3,0% 2,5% 2,0%

Inflación de Estados Unidos 2,4% 2,2% 2,1% 2,0% 1,8%
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FFD – Margen del distribuidor - DGCE y DGCU
• Margen del distribuidor: corresponde al monto que DGCE y DGCU tienen permitido cobrar en concepto de tarifa por sobre el monto que necesitan para 

cubrir sus costos fijos y variables, sus gastos de administración y comercialización, la inversión en activos fijos necesaria y el impuesto a las ganancias.
• Ecuación del margen del distribuidor: El margen del distribuidor se calcula como el rendimiento que la empresa puede obtener de sus activos fijos al 

valor reconocido por el regulador (Base de Activos Regulatorios):

➢ La base de activos regulatorios (BAR) corresponde a la sugerida por cada compañía en la presentación para audiencia pública.
➢ El rendimiento corresponde a la WACC regulatoria para los activos propios de DGCE Y DGCU.  
➢ Para los activos operados por DGCE pertenecientes a la provincia de Córdoba, el rendimiento permitido de los mismos se proyecta como la prima de 

riesgo multiplicada por el beta regulatorio, debido a que DGCE no cuenta con el costo de oportunidad de invertir su valor en inversiones con similar 
riesgo, sino únicamente con el riesgo de operarlos.

➢ Para la WACC regulatoria, se considera la WACC real, con una prima inflacionaria. Mientras que para la prima de riesgo se considera su valor nominal.

DGCU - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Wacc nominal en Dólares 10,2% 10,0% 9,9% 9,8% 9,6%
BAR (USD Millones) 374,3 383,2 391,5 399,7 407,7 
Margen del distribuidor (USD Millones) 38,1 38,3 38,7 39,1 39,2 

DGCE (Activos Córdoba) - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Wacc nominal en Dólares 10,2% 10,0% 9,9% 9,8% 9,6%
BAR (USD Millones) 357,2 365,7 373,7 381,5 389,1
Margen del distribuidor – Activos Propios (USD Millones) 36,4 36,5 37,0 37,4 37,4 
Prima de riesgo nominal en Dólares 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Valor Activos Córdoba (USD Millones) 612,0 589,6 564,8 538,2 509,7 
Margen del distribuidor – Activos Córdoba (USD Millones) 21,1 20,3 19,4 18,5 17,5 

DGCE - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Wacc nominal en Dólares 10,2% 10,0% 9,9% 9,8% 9,6%
BAR (USD Millones) 357,2 365,7 373,7 381,5 389,1
Margen del distribuidor (USD Millones) 36,4 36,5 37,0 37,4 37,4 
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FFD – WACC regulatorio - DGCE y DGCU

Costo del Capital Accionario Reconocido por el Regulador

Tasa libre de riesgo 4,2%

Prima de riesgo de mercado 6,0%

Beta des apalancado 0,5

Deuda/Capital (D/E) 0,3

Beta apalancada 0,7

Prima de riesgo país Argentina 4,2%

Costo del Capital Accionario 11,9%

WACC Reconocido por el regulador1

Porcentaje del financiamiento mediante capital propio 75,0%

Porcentaje del financiamiento mediante endeudamiento 25,0%

WACC Regulatorio Real 10,1%

Inflación implícita USA 2,3%

WACC Regulatorio nominal 7,6%

• Retorno sobre el BAR: El rendimiento del BAR permitido por Enargás está determinado por la ecuación del costo promedio del capital ponderado 
(WACC regulatorio).Todos los valores que componen el WACC regulatorio corresponden a los valores propuestos por Enargás.

• Riesgo país: El riesgo país propuesto por Enargás es de 424 puntos básicos, el cual es inferior a los niveles actuales y a los promedios históricos.
• Ratio Deuda/Capital: El ratio Deuda/Capital de la industria utilizado corresponde a niveles globales. Esto difiere de la realidad actual de DGCE y DGCU 

y de sus pares locales.
• Beta: El Beta des apalancado corresponde a niveles globales de la industria, con un diferencial por riesgo regulatorio, debido a la exposición de DGCE 

y DGCU a un marco regulatorio de mayor rigurosidad.

Costo del Endeudamiento Reconocido por el Regulador

Costo de Endeudamiento Bruto 7,3%

Tasa impositiva marginal 35,0%

Costo de Endeudamiento Neto 4,8%

1 Fuente: Valores propuestos por Enargás para la audiencia pública del día 6 de 
Febrero de 2025
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FFD – Valor Agregado del Distribuidor - DGCE y DGCU

DGCU - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29

Margen 38,1 38,3 38,7 39,1 39,2 

SG&A 51,3 57,2 61,9 67,4 69,3 

Capex 15,3 15,7 16,0 16,3 16,6 

Grossing up IIGG 15,4 15,5 15,6 15,8 15,8 

VAD - USD millones 120,2 126,6 132,3 138,6 140,9 

DGCE - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Margen 36,4 36,5 37,0 37,4 37,4 
SG&A 56,8 63,4 66,0 68,1 70,1 
Capex 14,6 14,9 15,3 15,6 15,8 
Grossing up IIGG 14,7 14,8 14,9 15,1 15,1 
VAD - USD millones 122,5 129,7 133,2 136,1 138,5 

DGCE  (Activos Córdoba) - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Margen de activos propios 36,4 36,5 37,0 37,4 37,4 
Margen de activos córdoba 21,1 20,3 19,4 18,5 17,5 
SG&A 57,6 64,3 66,8 68,8 70,9 
Capex 14,6 14,9 15,3 15,6 15,8 
Grossing up IIGG 20,1 19,9 19,7 19,6 19,2 
VAD - USD millones 149,8 156,0 158,3 159,9 160,9 

• Valor Agregado del Distribuidor: El Valor Agregado del Distribuidor (VAD) está definido como el precio de la tarifa por sobre los CMV. 

• Ecuación del VAD: El VAD corresponde al monto necesario para Cubrir el margen del distribuidor, la inversión en activos fijos (Capex), gastos de 
administración y comercialización (SG&A) y el impuesto a las ganancias (bajo el Ratio deuda capital (D/E) asumido en el WACC regulatorio).
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FFD – CMV - DGCE y DGCU
Los costos de mercaderías vendidas de DGCE y DGCU están compuestos por:
• Cantidad de gas comprado: las compras de gas se realizan únicamente para abastecer a los usuarios residenciales (usuarios prioritarios). El resto 

de los consumidores compran su propio gas.
• Costo del gas: se estima el costo del gas en 2,6 USD por millón de BTUs en el año 2025 y en 3,5 USD por millón de BTUs a partir de 2026.
• Cantidad de gas transportado: la empresa transporta gas para la totalidad de sus clientes.
• Costo de distribución: El costo de distribución varía en el mismo porcentaje que el Valor Agregado de Distribución de DGCU y DGCE en el caso 

base. Este supuesto se debe a que las compañías transportadoras están también reguladas por ENARGAS.

DGCU - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Costo del gas por billón BTU (USD millones) 2,6 3,5 3,5 3,5 3,5 

Billones de BTU prioritarios consumidos 33,5 34,4 35,4 36,5 37,5 

Costo del gas (USD millones) 85,7 120,5 124,1 127,7 131,4 

Costo de transporte por billón de BTU  (USD millones) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 

Billones de BTUs totales consumidos 99,2 102,0 104,9 107,8 110,9 

Costo de transporte (USD millones) 35,2 38,2 41,0 44,2 46,2 

Total CMV (USD millones) 120,9 158,7 165,1 171,9 177,6 

DGCE - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Costo del gas por billón BTU (USD millones) 2,6 3,5 3,5 3,5 3,5 

Billones de BTU prioritarios consumidos 34,4 36,1 38,0 39,9 41,9 

Costo del gas (USD millones) 88,1 126,5 132,9 139,5 146,5 

Costo de transporte por billón de BTU (USD millones) 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 

Billones de BTUs totales consumidos 76,0 78,8 81,6 84,5 87,6 

Costo de transporte (USD millones) 52,2 57,2 60,9 64,4 67,9 

Total CMV (USD millones) 140,3 183,7 193,7 203,9 214,4 

• Escenario activos Córdoba: El costo de mercaderías vendidas es el mismo para DGCE en ambos escenarios, ya que la diferencia en el margen del 
distribuidor no altera el costo del gas ni de su transporte.
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FFD – Determinación de la tarifa - DGCE y DGCU

DGCE (Activos Córdoba)- Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
VAD por Billones de BTUs 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 
Costos del gas por Billones de BTUs 2,6 3,5 3,5 3,5 3,5 
Costos del transporte por Billon de BTUs 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 
Tarifa por Billón de BTUs prioritarios (USD millones) 5,2 6,2 6,2 6,2 6,1 
VAD por Billón de BTUs 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 
Costos del transporte por Billón de BTUs 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 
Tarifa por Billones de BTUs no prioritarios (USD millones) 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 

DGCE - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
VAD por Billones de BTUs 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 
Costos del gas por Billones de BTUs 2,6 3,5 3,5 3,5 3,5 
Costos del transporte por Billon de BTUs 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 
Tarifa por Billón de BTUs prioritarios (USD millones) 4,9 5,9 5,9 5,9 5,9 
VAD por Billón de BTUs 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 
Costos del transporte por Billón de BTUs 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 
Tarifa por Billones de BTUs no prioritarios (USD millones) 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 

DGCU - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
VAD por Billones de BTUs 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 
Costos del gas por Billones de BTUs 2,6 3,5 3,5 3,5 3,5 
Costos del transporte por Billon de BTUs 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 
Tarifa por Billón de BTUs prioritarios (USD millones) 4,1 5,1 5,2 5,2 5,2 
VAD por Billón de BTUs 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 
Costos del transporte por Billón de BTUs 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 
Tarifa por Billones de BTUs no prioritarios (USD millones) 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 

• Tarifa final: El cálculo de la tarifa final consiste en adicionar al VAD por unidad, los costos de mercadería vendidas (Transporte y gas) para cada segmento.
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FFD – Ingresos por ventas - DGCE y DGCU

DGCE - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Tarifa por Billones de BTUs prioritarios (USD millones) 4,9 5,9 5,9 5,9 5,9 
Billones de BTUs prioritarios consumidos 34,4 36,1 38,0 39,9 41,9 
ingresos por ventas por consumo prioritario (USD millones) 167,2 212,3 223,1 234,1 245,1 
Tarifa por Billones de BTUs no prioritarios (USD millones) 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 
Billones de BTUs no prioritarios consumidos 41,6 42,6 43,6 44,7 45,7 
ingresos por ventas por consumo no prioritario (USD millones) 95,6 101,1 103,8 106,0 107,8 
Total Ingresos por ventas (USD millones) 262,9 313,4 326,9 340,0 352,9 

DGCU - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Tarifa por Billones de BTUs prioritarios (USD millones) 4,1 5,1 5,2 5,2 5,2 
Billones de BTUs prioritarios consumidos 33,5 34,4 35,4 36,5 37,5 
ingresos por ventas por consumo prioritario  (USD millones) 138,1 176,2 182,6 189,5 194,8 
Tarifa por Billones de BTUs no prioritarios (USD millones) 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 
Billones de BTUs no prioritarios consumidos 65,8 67,6 69,4 71,4 73,3 
ingresos por ventas por consumo no prioritario (USD millones) 103,0 109,1 114,7 121,0 123,7 
Total Ingresos por ventas (USD millones) 241,1 285,3 297,3 310,5 318,5 

DGCE (Activos Córdoba)- Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Tarifa por Billones de BTUs prioritarios (USD millones) 5,2 6,2 6,2 6,2 6,1 
Billones de BTUs prioritarios consumidos 34,4 36,1 38,0 39,9 41,9 
ingresos por ventas por consumo prioritario (USD millones) 179,6 224,4 234,8 245,3 255,8 
Tarifa por Billones de BTUs no prioritarios (USD millones) 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 
Billones de BTUs no prioritarios consumidos 41,6 42,6 43,6 44,7 45,7 
ingresos por ventas por consumo no prioritario (USD millones) 110,6 115,3 117,2 118,5 119,5 
Total Ingresos por ventas (USD millones) 290,2 339,7 352,0 363,8 375,3 

• Ingresos por ventas: Se utilizó la tarifa previamente expuesta. Las proyecciones de consumo de gas fueron provistas por la Gerencia.
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FFD – Otros supuestos de negocio – DGCE y DGCU
• Capex: Se asume que la inversión de activos fijos que realizará la compañía, consecuencia de lo que Enargás permita, Será equivalente a la

depreciación de la base de activos regulatorios, teniendo estos una vida útil de 25 años y siendo 100% amortizables.

• Impuesto a las ganancias: Se asume que la alícuota aplicable es de 35%, siendo esta la alícuota máxima para empresas en Argentina.

• Capital de trabajo neto (CTN): Los días de cobros, pagos, e inventarios fueron consensuados con la Gerencia.

DGCU – Días de capital de trabajo Dec-21H Dec-22H Dec-23H Dec-24H Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Días de cobros (Ventas) 53 54 44 76 50 50 50 50 50 
Días de pagos (CMV) 64 70 44 103 90 70 70 70 70 
Días de inventarios (CMV) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DGCE – Días de capital de trabajo Dec-21H Dec-22H Dec-23H Dec-24H Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Días de cobros (Ventas) 47 49 45 74 50 50 50 50 50 
Días de pagos (CMV) 65 73 48 161 60 60 60 60 60 
Días de inventarios (CMV) 1 2 2 1 2 2 2 2 2 

• Otros ingresos operativos: DGCE y DGCU obtienen además ingresos debido a que pueden cobrar a sus usuarios como contraprestación a la impresión

de facturas. DGCE reportó 3,6 USD millones y DGCU 4,2 USD millones de este ingreso en el año 2024. Estos ingresos fueron considerados fijos e

incrementados por inflación (su proyección fue realizada en pesos corrientes y su incremento se realizó según la inflación de Argentina proyectada).

• Intereses comerciales: Corresponden a los intereses por mora que DGCE y DGCU pueden aplicar a los usuarios. La tasa aplicable se proyecta

equivalente a la inflación. El porcentaje de usuarios morosos se proyecta en 5,0% para DGCU y 4,0% para DGCE.

• Gastos de administración y comercialización: Se dividieron los gastos en fijos y variables.

➢ Se consideran gastos variables las contingencias, los gastos de facturación y las comisiones del operador. Estos fueron proyectados como un

porcentaje de las ventas y representan en su totalidad el 3,0% de las ventas para DGCE y el 3,6% de las ventas para DGCU.

➢ El resto de los gastos se asumen como fijos y se incrementan por inflación (su proyección se realizó en pesos) a partir de año 2025.
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FFD – Flujo de fondos a la firma – DGCE y DGCU
DGCU – Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Ventas 241,1 285,3 297,3 310,5 318,5 
EBITDA 74,3 75,2 76,4 77,5 78,1 
Intereses comerciales 2,9 2,2 1,5 1,2 1,1 
IIGG des apalancado (25,3) (25,4) (25,5) (25,8) (25,8)
Variación CTN 3,3 (6,0) (1,2) (1,1) (0,5)
Capex (15,3) (15,7) (16,0) (16,3) (16,6)
Flujo de fondos a la firma 39,9 30,4 35,1 35,5 36,3 
Valor Terminal - - - - 263,1 

DGCE - Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Ventas 262,9 313,4 326,9 340,0 352,9 
EBITDA 69,9 70,7 71,8 72,8 73,3 
Intereses comerciales 2,5 1,9 1,3 1,1 1,0 
IIGG des apalancado (23,4) (23,6) (23,7) (23,9) (24,0)
Variación CTN (21,3) 0,4 (0,5) (0,2) (0,1)
Capex (14,6) (14,9) (15,3) (15,6) (15,8)
Flujo de fondos a la firma 13,0 34,5 33,6 34,1 34,3 
Valor Terminal - - - - 249,2 

DGCE (Activos Córdoba) – Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
Ventas 290,2 339,7 352,0 363,8 375,3 
EBITDA 96,3 96,1 96,0 95,8 94,9 
Intereses comerciales 2,8 2,1 1,4 1,1 1,1 
IIGG des apalancado (32,7) (32,4) (32,0) (31,7) (31,3)
Variación CTN (23,2) 0,8 (0,3) 0,0 0,2 
Capex (14,6) (14,9) (15,3) (15,6) (15,8)
Flujo de fondos a la firma 28,5 51,7 49,9 49,6 49,1 
Valor Terminal - - - - 356,1 
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FFD – Tasa de Descuento: WACC 

• Tasa de Descuento: Se utiliza la WACC (costo promedio del capital ponderado) como la tasa fija de descuento.

• Ratio D/E: Se asume un ratio Deuda/Capital objetivo a largo plazo, equivalente al promedio simple del ratio Deuda/Capital de empresas argentinas

pertenecientes al sector de servicios públicos vinculadas al transporte y distribución de gas.

• Beta: El beta des apalancado de la industria corresponde al promedio simple de los betas des apalancados de empresas argentinas pertenecientes

al sector de servicios públicos vinculadas al transporte y distribución de gas.

1 Fuente: CapitalIQ: Tasa libre de riesgo a 10 años.
2 Fuente: Damodaran. Prima de riesgo implícita 2024
3 Fuente: Beta des apalancado de empresas comparables.
4 Fuente: EMBI+ Promedio del periodo 1999 y 2024 excluyendo los años 2002 a 2005.

Costo del capital accionario
Tasa libre de riesgo1 4,5%

Prima de riesgo de mercado2 4,3%

Beta des apalancado3 0,8

Ratio Deuda/Capital 0,2

Tasa impositiva marginal 35,0%

Beta apalancado 0,9 

Prima por riesgo país4 10,0%

Costo del capital accionario 18,4%

Costo de endeudamiento

Tasa libre de riesgo 4,5%

Prima por riesgo país 10,0%

Costo bruto de endeudamiento 14,5%

Tasa impositiva marginal 35,0%

Costo de endeudamiento neto 9,4%

WACC (Costo Promedio del Capital Ponderado)
Porcentaje financiado mediante capital propio 86,0%
Porcentaje financiado mediante endeudamiento 14,0%
WACC 17,2%
Tasa de crecimiento a perpetuidad: 3,0%
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2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
15,2% 405,9 414,6 424,0 434,2 445,3 
16,2% 380,7 387,9 395,7 404,1 413,1 
17,2% 358,7 364,8 371,3 378,3 385,8 
18,2% 339,5 344,6 350,1 356,0 362,3 
19,2% 322,5 326,9 331,6 336,6 341,9 

FFD - Análisis de Sensibilidad– DGCE y DGCU
Con el objetivo de analizar la variación del Valor del Capital Accionario (en millones de dólares) de DGCE y DGCU se planteó un análisis de sensibilidad. Las 
variables sensibilizadas son: la WACC (utilizada como tasa de descuento para la valuación) y la tasa de crecimiento de largo plazo (“g”): 

• Rangos de WACC y crecimiento: El análisis contempla una WACC adoptando valores de entre 15,2% y 19,2%. Y una tasa de crecimiento terminal, 
adoptando valores de entre 2,0% y 4,0%.

• Cálculo del Valor Equity: Los flujos fueron descontados al 1 de enero de 2025 a la tasa WACC para definir el valor compañía. Posteriormente se 
sustrajo la deuda (cero en ambas compañías) y añadió la caja (51,0 USD millones en DGCU y 53,3 USD millones en DGCE)  con el objetivo de definir el 
valor del capital accionario.

• Recapitalización: El valor del capital accionario fue recapitalizado a la tasa CAPM a la fecha de entrega de este informe.

W
A

C
C

Tasa de crecimiento de largo plazo
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

15,2% 321,1 327,5 334,5 342,0 350,2 
16,2% 302,5 307,8 313,5 319,7 326,4 
17,2% 286,2 290,7 295,5 300,7 306,3 
18,2% 272,0 275,9 279,9 284,3 288,9 
19,2% 259,5 262,8 266,2 269,9 273,8 

x 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
15,2% 291,9 298,0 304,5 311,7 319,4 
16,2% 274,3 279,4 284,8 290,7 297,0 
17,2% 259,1 263,3 267,9 272,7 278,0 
18,2% 245,7 249,3 253,2 257,3 261,7 
19,2% 233,9 237,0 240,3 243,8 247,5 

W
A

C
C

Tasa de crecimiento de largo plazo

W
A

C
C

Tasa de crecimiento de largo plazo

• DGCU:

• DGCE: • DGCE – Escenario activos córdoba:

• El valor Equity de DGCU por FFD se encuentra en el rango 275,9 – 319,7 USD 
millones.

• El valor Equity de DGCE sin incluir los activos operados en la provincia de Córdoba 
por FFD  se encuentra en el rango 249,3 – 290,7 USD millones.

• El valor Equity de DGCE incluyendo los activos operados en la provincia de 
Córdoba por FFD  se encuentra en el rango 344,6 – 404,1 USD millones.
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FFD – Ingresos por ventas - ENSUD
ENSUD opera como una empresa comercializadora de gas, su modelo de negocio se basa en adquirir gas de productores y venderlosa clientes industriales 
o estaciones de servicio (GNC). ENSUD obtiene una comisión porcentual (margen) del gas que adquiere para sus clientes. 

• Costos: En la proyección de los costos de ENSUD por la venta de gas a clientes industriales, Valo Columbus utilizó supuestos provistos por la Gerencia 
en lo que respecta a las unidades de gas vendidas, y el costo unitario para construir sus proyecciones.

Millones de M3 vendidos a clientes industriales Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
LOMA NEGRA C.I.A.S.A. 77,0 90,4 90,4 90,4 90,4
ACA BIO C.L. 46,2 43,8 43,8 43,8 43,8
Palmar S.A. 20,4 16,2 16,2 16,2 16,2
PORTA HERMANOS S.A. 35,0 32,9 32,9 32,9 32,9
Refinería del Centro S.A. 15,2 15,0 15,0 15,0 15,0
Otros 63,9 63,7 68,4 73,5 73,5
Total de ventas a clientes industriales (M3 millones) 257,7 262,0 266,7 271,9 271,9

Costo del Gas – Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29

Costo del Gas por billón de BTUs 2,0 3,2 3,2 3,2 3,2 

Costos – Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
LOMA NEGRA C.I.A.S.A. 5,8 10,7 10,7 10,7 10,7 
ACA BIO C.L. 3,5 5,2 5,2 5,2 5,2 
Palmar S.A. 1,5 1,9 1,9 1,9 1,9 
PORTA HERMANOS S.A. 2,6 3,9 3,9 3,9 3,9 
Refinería del Centro S.A. 1,1 1,8 1,8 1,8 1,8 
Otros 4,8 7,5 8,1 8,7 8,7 
Costos totales (USD millones) 19,4 30,9 31,5 32,1 32,1 

• Margen: Por sobre el costo del Gas vendido, ENSUD cobra a sus clientes una comisión (Margen) calculada como un porcentaje del precio final. El margen 
que cobra ENSUD varía según cada cliente de este segmento. A partir del año 2026 se proyecta en 15,25% para todos sus clientes industriales.
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Comisiones – Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
LOMA NEGRA C.I.A.S.A. 0,7 1,9 1,9 1,9 1,9 
ACA BIO C.L. 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9 
Palmar S.A. 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 
PORTA HERMANOS S.A. 0,1 0,7 0,7 0,7 0,7 
Refinería del Centro S.A. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
Otros 2,7 1,4 1,5 1,6 1,6 
Ingresos por clientes industriales 5,4 5,6 5,7 5,8 5,8 

Margen como porcentaje del precio Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29
LOMA NEGRA C.I.A.S.A. 11,2% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
ACA BIO C.L. 23,6% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Palmar S.A. 22,7% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
PORTA HERMANOS S.A. 5,4% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Refinería del Centro S.A. 20,8% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Otros 35,8% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%

Ingresos – GNC Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29

Unidades vendidas (Millones de M3) 214,2 241,0 248,3 255,7 263,4 

Costo GNC por billones de BTU (USD millones) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

Costo total del gas (USD millones) 23,6 26,5 27,3 28,1 29,0 

Margen (%) 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%

Margen (USD millones) 2,1 2,4 2,5 2,5 2,6 

• GNC: Para el cálculo de los ingresos generados por la venta de GNC, los supuestos de unidades vendidas, precio y margen fueron provistos por la 
Gerencia. En esta línea de negocio el margen es el mismo para todos los clientes, ya que ENSUD vende a las estaciones de servicio directamente y aplica 
para todas el mismo margen porcentual.

• Ingresos por ventas: Los ingresos por ventas de ENSUD corresponden a las comisiones que recibe en cada segmento.

• Transporte: ENSUD también recibe ingresos por el transporte de gas. Este ingreso se proyecta como un 6,8% de los ingresos generados por clientes 
industriales y GNC.

FFD – Ingresos por ventas - ENSUD
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FFD – Flujo de fondos a la firma - ENSUD

Flujo de fondos – Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29

Ventas 8,1 8,5 8,7 8,9 9,0 

IIBB (0,4) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5)

SG&A (1,1) (1,6) (1,6) (1,7) (1,7)

EBITDA 6,6 6,5 6,6 6,7 6,7 

Intereses comerciales 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

IIGG des apalancado (2,3) (2,3) (2,3) (2,3) (2,4)

Variación CTN 1,6 (0,4) (0,2) (0,1) (0,1)

Flujo de fondos a la firma 5,9 3,9 4,2 4,3 4,4 

Valor terminal - - - - 31,6 

Ingresos – Montos en USD millones Dec-25 Dec-26 Dec-27 Dec-28 Dec-29

Industria 5,4 5,6 5,7 5,8 5,8
GNC 2,1 2,4 2,5 2,5 2,6
Transporte 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6
Total de ventas 8,1 8,5 8,7 8,9 9,0

• IIBB: El único costo directo de ENSUD es el impuesto a los ingresos brutos, proyectado como un 5,5% de los ingresos. 
• SG&A: El SG&A se divide en gastos fijos (incrementados por inflación), que corresponden a los gastos en personal y a servicios de terceros. Y gastos 

variables (proyectados en su totalidad como 7,6% de las ventas), que corresponden a impuestos, tasas y gastos bancarios.
• Intereses Comerciales: Corresponde a los intereses generados por las cuentas por cobrar. Se proyectan como 1,6% de las ventas.
• Capital de Trabajo Neto (CTN): Incluye el IIGG, cuyo pago es proyectado al año siguiente a su devengamiento. El resto del capital de trabajo se 

proyecta como 48,5% de las ventas según su promedio histórico.

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
15,2% 36,1 36,9 37,7 38,6 39,6 
16,2% 33,8 34,5 35,2 35,9 36,7 

17,2% 31,9 32,4 33,0 33,6 34,3 

18,2% 30,2 30,6 31,1 31,6 32,2 

19,2% 28,6 29,0 29,4 29,9 30,4 

W
A

C
C

Tasa de crecimiento de largo plazo
• La tasa de descuento utilizada es la misma para ENSUD que para DGCE y DGCU.
• Los flujos se descontaron al 1 de enero de 2025 a la tasa WACC para obtener el 

Valor Compañía. Posteriormente se añadió la caja (2,5 USD millones) y se 
recapitalizaron los fondos a la fecha de entrega de este informe a la tasa CAPM 
para obtener el Valor Equity (ENSUD carece de deuda).

• El valor Equity de ENSUD se encuentra en el rango 30,6 –35,9 USD millones.
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C Valuación por Múltiplos
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Valuación por Múltiplos – DGCE y DGCU

DGCE Límite inferior Límite superior

EBITDA (USD millones) 56,4 69,8 

Múltiplo 5,0x 5,0x

Valor Compañía (USD millones) 283,6 350,5 

Deuda Neta (USD millones) 53,3 53,3

Valor Equity (USD millones) 336,9 403,9 

Con el objetivo de valuar a las Compañías por múltiplos se utilizó el múltiplo EBITDA/Valor compañía:

• Debido a la distorsión del EBITDA de las empresas argentinas dedicadas a la distribución y transporte de gas generadas por la falta de actualización en 
las tarifas se tomó una muestra de múltiplos de empresas comparables en otras regiones. Las empresas analizadas pertenecen al sector de servicios 
públicos, vinculadas al gas y la energía.

• Se calculó el promedio simple de los múltiplos de las empresas analizadas para realizar la valuación por múltiplos de DGCE y DGCU, y se realizó un 
ajuste sobre los mismos, según su geografía, con el objetivo de reflejar el diferencial de riesgo de Argentina. 

• Se utilizó el EBITDA del año 2024 para definir el límite inferior, y un promedio simple del EBITDA del año 2024 y el EBITDA del año 2025 para definir el 
límite superior. El EBITDA del año 2025 utilizado para DGCE corresponde al promedio simple del EBITDA en ambos escenarios.

• No se realizó una valuación por múltiplos de ENSUD debido a la falta de compañías dedicadas exclusivamente a la comercialización de gas con 
cotización pública. 

DGCU Límite inferior Límite superior

EBITDA (USD millones) 62,5 68,4

Múltiplo 5,0x 5,0x

Valor Compañía (USD millones) 313,9 343,6 

Deuda Neta (USD millones) 51,0 51,0

Valor Equity (USD millones) 364,9 394,6 

• El valor Equity de DGCU según la valuación por múltiplos se encuentra en el rango 364,9 - 394,6 USD millones.
• El valor Equity de DGCE según la valuación por múltiplos se encuentra en el rango 336,9 – 403,9 USD millones.
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D Conclusión
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Rangos de valor DGCE: Flujo de fondos descontados

En la determinación de un rango de valor de DGCE se ponderaron ambos escenarios, asumiendo que la probabilidad de ocurrencia de estos es 
equivalente.  Para cada escenario se utilizaron los análisis de sensibilidad para determinar los límites superiores e inferiores. 

• El límite inferior corresponde al Valor del Capital Accionario con un WACC del 18,2% y una tasa de crecimiento a perpetuidad de 2,5%.
• El límite superior corresponde al Valor del Capital Accionario con un WACC del 16,2% y una tasa de crecimiento a perpetuidad de 3,5%.

Escenario I

Escenario II -
Activos 

Córdoba

Promedio

• Rango de “g”: 2,5% - 3,5%
• Rango de WACC: 16,2% - 18,2%

• Rango de “g”: 2,5% - 3,5%
• Rango de WACC: 16,2% - 18,2%

• Promedio simple de los límites superiores e 
inferiores de ambos escenarios. 297,0 

344,6 

249,3 

347,4 

404,1 

290,7 
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Promedio ponderado del Valor del Capital Accionario

Método de valuación Límite inferior Límite superior Ponderación

FFD (USD Millones) 297,0 347,4 65%

Múltiplos (USD Millones) 336,9 403,9 25%

Libros1 (USD Millones) 180,3 180,3 10%

Promedio Ponderado 295,3 344,8 100%

1Corresponde al valor declarado en el balance preliminar del ejercicio cerrado al 31 de 
diciembre de 2024 dividido al tipo de cambio oficial a la fecha según Eco Go.

Con el objetivo de determinar un rango de valor para el capital accionario se realizó un promedio ponderado de las metodologías previamente 
descriptas.

• Se considera que la metodología de valuación por FFD es la que mejor refleja el valor intrínseco de las Compañías y la capacidad de las mismas de 
generar flujos de caja. Consecuentemente se ponderó a la misma como un 65% dentro de la valuación total.

• Se le asignó una ponderación del 25% a la valuación por múltiplos de las Compañías. Esta ponderación se justifica en que si bien puede ser un buen 
determinador de valor según las métricas de la compañía, no considera sus particularidades.

• Se ponderó en el análisis además el valor libros del capital accionario, en un 10%.

• Para definir el rango de valor de ENSUD, no se consideró la metodología de valuación por múltiplos debido a la falta de compañías comparables.

Método de valuación Límite inferior Límite superior Ponderación

FFD (USD Millones) 275,9 319,7 65%

Múltiplos (USD Millones) 364,9 394,6 25%

Libros1 (USD Millones) 181,8 181,8 10%

Promedio Ponderado 288,7 324,7 100%

DGCEDGCU

ENSUD

Método de valuación Límite inferior Límite superior Ponderación

FFD (USD Millones) 30,6 35,9 90%

Líbros1 (USD Millones) 5,9 5,9 10%

Promedio Ponderado 28,1 32,9 100%
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Determinación Valor - Ecogas

ECOGAS – Montos en USD millones Rango inferior Rango superior

Valor presente costo de estructura (1,9) (1,9)

VPP DGCU 233,7 267,2 

VPP DGCE 205,9 246,3 

VPP Ensud 24,6 29,3 

VPP Gasdifex3 0,3 0,3 

Valor total inversiones en asociadas 464,5 543,1 

Caja y equivalentes 1,2 1,2 

Dividendos de subsidiarias 73,6 73,6 

Dividendos  distribuidos1 (23,7) (23,7)

Dividendos a distribuir2 (24,7) (24,7)

Valor ECOGAS 489,0 567,5 

El valor de Ecogas se estima como la suma de las partes, considerando tanto el valor presente de su estructura de costos, así como también su 
participación en otros negocios, incluyendo el valor de sus subsidiarias (y los dividendos que estas distribuyan), y de su caja y deuda.
• Debido a la distribución de dividendos posterior al cierre de balances, se realizó un ajuste en el valor de DGCE y DGCU equivalente al monto distribuido. 
• También se sustrajeron los dividendos propuestos para las Compañías propuestos por el directorio para la asamblea celebrada en el mes de abril.
• Los dividendos de sus subsidiarias fueron adicionados al valor de ECOGAS, proporcionalmente a sus tenencias accionarias en cada compañía.
• Ecogas posee el 93,10% de DGCU, el 81,64% de DGCE, el 97,05% de ENSUD y el 70,00% de Gasdifex.
• Los valores de caja, deuda y costos de estructura del último año fueron tomados de los estados contables de 2024 de Ecogas.

DGCE – Montos en USD Millones Rango inferior Rango superior

Valor promedio ponderado 295,3 344,8 

Dividendos  distribuidos1 (26,1) (26,1)

Dividendos a distribuir2 (16,9) (16,9)

Valor neto de dividendos 252,2 301,7

DGCU – Montos en USD Millones Rango inferior Rango superior

Valor promedio ponderado 288,7 324,7

Dividendos  distribuidos1 (22,1) (22,1)

Dividendos a distribuir2 (15,6) (15,6)

Valor neto de dividendos 251,0 287,0

1 Contempla los dividendos distribuidos posteriormente al cierre del ejercicio fiscal 2024.
2Contempla los dividendos propuestos por el directorio para la asamblea del mes de Abril
3Corresponde al valor libros declarado en el balance del ejercicio cerrado en diciembre de 2024.

ENSUD – Montos en USD Millones Rango inferior Rango superior

Valor Equity 28,1 32,9

Dividendos a distribuir2 (2,8) (2,8)

Valor ENSUD (Neto de dividendos) 25,4 30,2
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Relación de canje 
Según la valuación de DGCE, ENSUD y ECOGAS expuesta previamente, Valo Columbus determinó la relación de canje entre acciones de DGCE y acciones de 
ECOGAS, así como también la relación de canje entre acciones de ENSUD y acciones de ECOGAS.

Rango inferior Rango superior

Concepto ECOGAS DGCE ENSUD ECOGAS DGCE ENSUD

Valor Equity (USD millones) 489,0 252,2 25,4 567,5 301,7 30,2

Cantidad de acciones (#) 22.923.058 160.457.190 1.362.000 22.923.058 160.457.190 1.362.000 

Precio (USD) 21,3 1,6 18,6 24,8 1,9 22,1

Relación de canje (Acciones) 1,00x 13,57x 1,14 1,00x 13,17x 1,12

• La relación de canje entre acciones de DGCE y acciones de ECOGAS se ubica en el rango 13,17x y 13,57x acciones de DGCE por cada acción de ECOGAS.
• La relación de canje entre acciones de ENSUD y acciones de ECOGAS se ubica en el rango 1,12x y 1,14x acciones de ENSUD por cada acción de ECOGAS.



33

E Anexos



34

Empresas comparables – Beta y Ratio Deuda/Equity

Compañía1 Beta Apalancado Alicuota Impositiva D/E Beta des apalancado

Camuzzi Gas Pampeana S.A. (BASE:CGPA2) 0,71 35% 0% 0,71 

MetroGAS S.A. (BASE:METR) 0,89 35% 12% 0,83 

Transportadora de Gas del Sur S.A. (BASE:TGSU2) 1,15 35% 55% 0,85 

Transportadora de Gas del Norte S.A. (BASE:TGNO4) 1,01 35% 13% 0,93 

Distribuidora de Gas Cuyana S.A. (BASE:DGCU2) 0,78 35% 0% 0,78 

Mínimo 0% 0,71 

Mediana 12% 0,83 

Promedio 16% 0,82 

Máximo 55% 0,93 

• Con el objetivo de determinar el beta des apalancado y el Ratio Deuda/Capital utilizado en la tasa de descuento se analizó una muestra de compañías 
dedicadas a la distribución y transporte de gas en Argentina. 

• No se incluyó a DGCE debido a que el plazo desde el cual cuenta con cotización pública es insuficiente para determinar su Beta.

1Fuente: CapitalIQ
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Empresas comparables – Valuación por Múltiplos

Compañía1 País Valor Compañía (VC) EBITDA VC/EBITDA VC/EBITDA Ajustado

WEC Energy Group, Inc. (NYSE:WEC) EEUU 51.074 3.519 14,5x 5,7x
Xcel Energy Inc. (NASDAQGS:XEL) EEUU 67.215 5.510 12,2x 4,8x
Ameren Corporation (NYSE:AEE) EEUU 44.039 3.264 13,5x 5,3x
Avangrid, Inc. (NYSE:AGR) EEUU 29.641 2.566 11,6x 4,5x
PPL Corporation (NYSE:PPL) EEUU 40.971 3.276 12,5x 4,9x
CenterPoint Energy, Inc. (NYSE:CNP) EEUU 40.403 3.082 13,1x 5,1x
Eversource Energy (NYSE:ES) EEUU 50.033 4.149 12,1x 4,7x
DTE Energy Company (NYSE:DTE) EEUU 47.806 3.448 13,9x 5,4x
Black Hills Corporation (NYSE:BKH) EEUU 8.564 739 11,6x 4,5x
ONE Gas, Inc. (NYSE:OGS) EEUU 7.359 679 10,8x 4,3x
NiSource Inc. (NYSE:NI) EEUU 33.014 2.325 14,2x 5,6x
Southwest Gas Holdings, Inc. (NYSE:SWX) EEUU 10.214 892 11,4x 4,5x
Enagás, S.A. (BME:ENG) España 5.434 588 9,2x 6,5x
Empresas Gasco S.A. (SNSE:GASCO) Chile 432 78 5,5x 4,4x
Mínimo 5,5x 4,3x

Mediana 12,1x 4,8x

Promedio 11,9x 5,0x

Máximo 14,5x 6,5x
1Fuente: CapitalIQ
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Nota a Receptores

Este informe de valuación y determinación de la relación de canje (el “Informe”) ha sido preparado por Infupa S.A. (“Infupa”) a solicitud

de Central Puerto S.A. (“CEPU” o la “Sociedad”) con el propósito de proporcionar una opinión independiente sobre el valor razonable del

precio de las acciones de Distribuidora del Gas Centro S.A. (“DGCE”), Energía Sudamericana S.A. (“ENSUD”) y ECOGAS Inversiones S.A.

(“ECOGAS”), y la determinación de un rango razonable de valor para la relación de canje entre ECOG y DGCE y ENSUD, en el contexto de

la Reorganización Societaria, según se describe a continuación.

CEPU es titular del 2,45% del capital de ENSUD y del 17,20% de DGCE, y a su vez, es titular del 26,17% % del capital de ECOGAS. La

presente tarea se realiza en el marco de la alternativa de que CEPU escinda las tenencias en ECOGAS, DGCE y ENSUD y simultáneamente

fusione dicha escindida con ECOGAS (la “Reorganización Societaria”). En dicho contexto, las tareas de la presente propuesta abarcarán la

determinación de la relación de canje entre ECOG con DGCE y ENSUD.

Este Informe se basa en información económica y financiera disponible públicamente, así como en información proporcionada

específicamente por CEPU para esta tarea. Específicamente, Infupa basó su análisis para la preparación de este Informe en los Estados

Financieros anuales consolidados y parciales de las Sociedades para los años 2018 a 2024, y en la información brindada por el

management de CEPU. Esta información no fue auditada independientemente por Infupa.

Adicionalmente, Infupa ha recurrido a información de diversas fuentes consideradas confiables, pero de las cuales Infupa no puede

garantizar su integridad o precisión. Dichas fuentes están debidamente señaladas en este Informe.

Para la preparación de este Informe, Infupa ha recurrido a metodologías comúnmente aceptadas, cuya aplicación ha requerido hacer

ciertas hipótesis o suposiciones respecto de los negocios de las Sociedad y las Subsidiarias y sus proyecciones financieras. Infupa

considera que dichas suposiciones y proyecciones son razonables y consistentes con la situación actual de los negocios y su potencial

actual, pero no está en condiciones de garantizar la ocurrencia futura de las hipótesis, suposiciones y/o proyecciones contempladas en el

presente.

La tarea de Infupa en este Informe se limita al cálculo de una estimación del valor del precio de las acciones de las sociedades ECOGAS,

DGCE y ENSUD, con el fin de determinar un rango razonable de la relación de canje según se detalló previamente.

El presente informe ha sido preparado por pedido de CEPU a los fines de evaluar la razonabilidad de la Relación de Canje, pudiendo el

mismo ser presentado ante la Comisión Nacional de Valores (CNV) a tal fin. El contenido de este Informe es confidencial.
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Glosario
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• AR$ const.: Pesos constantes expresados en moneda de diciembre de 2024.

• CEPU: Central Puerto S.A.

• DGCE: Distribuidora de Gas del Centro S.A.

• DGCU : Distribuidora de Gas Cuyana S.A.

• EV: Valor compañía.

• FdP: Fin de período.

• M: Millones.

• mM: Miles de Millones.

• PN: Patrimonio Neto.

• Reorganización Societaria: escisión en CEPU de las tenencias en ECOGAS, DGCE y ENSUD y simultánea fusión con ECOGAS.

• Subsidiaria/s: DGCE, DGCU y/o ENSUD.

• USD: Dólares estadounidenses.

• 2025P: Año 2025 proyectado.
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• ECOGAS es una sociedad cuyos principales activos son participaciones
accionarias de DGCE y DGCU.

• DGCE es una empresa argentina dedicada a la distribución de gas natural
por redes en las provincias de Córdoba, La Rioja y Catamarca; al 31 de
diciembre de 2024 su área de servicio abarca una extensión de 357.603
km2. Al 31 de diciembre de 2024 contaba con ~810 mil usuarios.

• DGCU es la licenciataria del servicio público de distribución de Gas Natural
por redes en las provincias de Mendoza, San Juan y San Luis. Al 31 de
diciembre de 2024 contaba con más de 650 mil usuarios.

• ENSUD es una empresa Argentina del cual ECOGAS es propietaria del 97%
de sus acciones. La misma se encuentra dedicada a la compra venta de
Gas natural para grandes clientes.

Resumen Ejecutivo

Breve descripción de las Compañías
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En el contexto de la Reorganización Societaria, Infupa ha realizado una valuación del capital accionario de ECOGAS, 
DGCE y ENSUD. A partir de estas valuaciones se estableció la relación de canje entre ECOGAS/DGCE y ECOGAS/ENSUD.

Principales indicadores de las distribuidoras

DGCE DGCU

Activos1 (AR$M) 305.521 281.917

Patrimonio Neto1 (AR$M) 186.038 187.571

Usuarios(2) (#) 811.855 651.573

Ingresos Netos 2024(2) (AR$M) 204.621 189.027

Margen de Distribución 2024(2) (AR$M) 89.973 95.158

EBITDA 2024(2) (AR$M) 49.938 59.1561) Fuente: Balances de publicación a diciembre de 2024.
2) Información de gestión provista por la Compañía.

• Infupa realizó una valuación del capital accionario de ECOGAS, DGCE y
ENSUD para la determinación del rango razonable de relación de canje
entre (i) ECOGAS y DGCE, y (ii) ECOGAS y ENSUD.

• Dado que ECOGAS es titular del 81,64% de DGCE, y del 97,05% de ENSUD,
junto con el 93,1% de Distribuidora de Gas Cuyana S.A. (“DGCU”), se
consideró la valuación de dichas sociedades para valuar ECOGAS.

• A tal fin, Infupa utilizó metodologías aplicables según la normativa
existente, incluidas la valoración mediante flujo de caja descontado, la
valoración relativa basada en empresas comparables, y el valor medio de
cotización en el caso de las sociedades bajo régimen de oferta pública,
entre otras.

• A partir de las valuaciones realizadas se alcanzaron los siguientes rangos
de relación de canje:

Alcance del trabajo y conclusiones

Relación Canje DGCE ENSUD

ECOGAS 12,9x  – 13,9x 1,77x - 1,86x



Resumen Ejecutivo
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Las Compañías cuentan con la siguiente estructura societaria previo a la Reorganización Societaria.

Fuente: Capital IQ, al [29/09/2024].
Nota: No se representaron las otras tenencias en las Subsidiarias mas allá de ECOGAS y CEPU.

CEPU

ECOGAS

DGCE DGCUENSUD

97,05% 17,2%2,45%

Capital Accionario a canjear

81,64% 93,1%

26,17%
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Alcance y Metodologías
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Infupa ha basado su análisis en las principales metodologías mayormente aplicadas para informes de valuación en
casos de ofertas públicas de adquisición.

• Dado que se trata de una reorganización societaria, no resulta de aplicación el procedimiento de cálculo de precio equitativo correspondientes a
una Oferta Obligatoria bajo el marco normativo aplicable. No obstante, según lo solicitado por la Sociedad, Infupa ha preparado igualmente esta
opinión de razonabilidad siguiendo los criterios de determinación de precio equitativo conforme se establece en el artículo 88 y demás artículos
aplicables de la Ley 26.831 y las normas de CNV.

• Para realizar el presente trabajo, Infupa ha considerado las siguientes metodologías de valuación:

i. Flujo de Fondos Descontados (“FFD”),

ii. Múltiplos de valuación por compañías comparables (“Múltiplos de Comparables”)

iii. Evolución del precio de cotización  del semestre previo al anuncio de la oferta pública de canje (“Precio de Mercado Accionario”)

iv. Valor Libros

• Dichas metodologías de valuación han sido ponderadas según criterios aplicabilidad determinados por Infupa.

• No se ha considerado como metodología aplicable (i) el precio pagado o acordado durante los 12 meses previos para dichos valores, por no 

registrarse dichos antecedentes de precio, ni tampoco (ii) el valor de liquidación, que suele ser ocasionalmente usado como referencia de valor, 

pero no es aplicable en este caso. 
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Método Comentario

Flujo de Fondos 

Descontado (FFD)

Esta metodología consiste en calcular el valor presente de los flujos de fondos proyectados utilizando una tasa de descuento acorde al riesgo del

negocio.

Es la metodología más aceptada tanto por la academia como por profesionales de las finanzas, dado que permite considerar las particularidades de

cada compañía y sus negocios, las cuáles afectan a su rentabilidad y generación de fondos.

Múltiplos de 

Comparables

Esta metodología consiste en aplicar un múltiplo o parámetro de compañías similares que cuentan con información pública, ya sea de transacciones

recientes o cotizaciones en bolsa. Es una metodología empleada comúnmente por profesionales, especialmente en mercados de capitales

desarrollados a los que existe un gran número de comparables.

En el caso de Ecogas y sus subsidiarias, el grupo de compañías comparables que existe en el mismo mercado es reducido, por lo que se debe hacer

uso de compañías en la misma industria, pero en otros mercados. Cuando se utilizan múltiplos de otros mercados, estos deben ajustarse para

reflejar las diferencias en el riesgo y crecimiento esperado.

Precio de Mercado 

Accionario
Considera el precio promedio histórico de la acción de la compañía considerando el periodo de 6 meses previos al momento de cálculo.

Valor Libros

Consiste en el valor del patrimonio neto obtenido de los Estados Contables más recientes.

Este valor refleja el desempeño pasado y la historia de la empresa, pero no necesariamente proporciona una estimación razonable de la valoración

actual ni sus perspectivas futuras.

Excepto en casos específicos (como empresas con activos y pasivos muy líquidos), esta no es una metodología preferida para valorar empresas en

funcionamiento.

Valor de 

Liquidación

El valor de liquidación resulta de calcular el valor restante del patrimonio para los accionistas después de descontinuar las actividades de la

empresa, vender todos sus activos, cancelar todas sus obligaciones y pagar las indemnizaciones a los empleados.

Esta metodología generalmente se considera como un valor de referencia mínimo. Puede ser utilizado para negocios con baja rentabilidad en

relación con sus activos.

En el caso de Ecogas y sus subsidiarias, esta metodología no es aplicable.
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• La estimación de valor de la Sociedad y las Subsidiarias fue calculada a marzo de 2025.

• Dichas valuaciones han sido actualizadas a la fecha de entrega del informe según el costo del capital (Ke).

• Infupa uso como base para las proyecciones de los Estados de Resultados, Situación Patrimonial y Flujo de Fondos. Las proyecciones fueron
provistas de forma confidencial por el management de la Sociedad para el período 2025 - 2028. Sobre dicha base, Infupa proyectó el año 2029.

• Las proyecciones fueron realizadas en pesos nominales. El flujo de fondos resultante fue convertido a dólares al tipo de cambio oficial proyectado 
para cada año. 

• El flujo de fondo en dólares se descontó al costo promedio ponderado de capital (WACC). 

• La suma del valor presente de los flujos proyectados explícitamente (2025 a 2029) y el valor terminal resulta en el Valor de la Sociedad. Se resta la 
deuda financiera neta (neta de caja e inversiones temporales), para llegar al valor del Capital Accionario. 

• La ecuación económica de las Subsidiarias tiene dos supuestos principales:

i) Número de usuarios: si bien en la industria de utilities el crecimiento de usuarios es usualmente vegetativo, en el caso de DGCE hay un 
potencial de crecimiento significativo producto de las obras de conexión a la red de gas que realizó la Provincia de Córdoba1 y que DGCE 
debe operar.

ii) Tarifa de distribución: es regulada por ENARGAS en función de la utilidad acorde a los activos operados. Actualmente, las tarifas se 
encuentran notoriamente atrasadas.

• Las proyecciones del negocio consideran que la recuperación de tarifa de distribución iniciada en 2024 continuará, hasta estabilizarse en niveles 
similares a los de 2017 y 2018.

1) Activos del Programa Integral de Infraestructura Gasífera (inversión aproximada de USD 900 M, los “Activos Transferidos”) realizado por la Provincia de
Córdoba, transferidos a DGCE para su operación; dichos activos se registraron a valor cero.

Infupa realizó una valuación por FFD de la Sociedad y sus subsidiarias, tomando como base para el análisis los casos
de negocio presentados por el management para el período 2025-2028.
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Los principales supuestos se basan en las proyecciones de negocio del management.
Para DGCE se consideraron dos escenarios en función del nivel de tarifa de distribución que sea reconocido por los
Activos Transferidos por la Provincia de Córdoba (casos Tarifa Actual y Tarifa Plus).

Supuestos DGCE DGCU

Usuarios

• La base de usuarios entre 2018 y 2024 creció en 104K usuarios,

alcanzando 811 usuarios totales.

• Sobre las inversiones del Plan Integral de Estructura Gasífera, se

espera que DGCE crezca en 180K usuarios entre junio 2024 y 2028

(4.6% anual), hasta los 992K usuarios totales.

• Luego de este período, el crecimiento de la base de usuarios se

estabiliza en 1% anual.

• La evolución de base de clientes de DGCU histórico fue de un

crecimiento de 1% anual.

• Esa misma tendencia se espera para todo el plazo de la proyección

explícita, pasando de 652K usuarios en 2024 a 752 en 2029.

Tarifa por 

distribución

• Escenario Tarifa Actual (“TA”): Los incrementos reales de tarifa, que

comenzaron en H12024 y se esperan completar en 2025, resultan en

un nivel de tarifa de distribución cercano al promedio de los años

2018 y 2019. Este escenario no incluye retribución por el riesgo

operativo de los Activos Transferidos. • Los incrementos reales de tarifa, que comenzaron en H12024 y se

esperan completar en 2025, resultan en un nivel de tarifa de

distribución por debajo (-4%) del promedio 2018 y 2019.• Escenario Tarifa Plus (“TP”): En este escenario se considera un

componente tarifario adicional como retribución por el riesgo

operativo de los Activos Transferidos que resulta en una tarifa

promedio por encima (+9%) del promedio 2018-19.

Margen de Gas y 

Transporte

• Los costos de gas y transporte se trasladan al 100% a los usuarios

finales, por lo que no tienen efectos sobre el nivel de tarifa de

distribución.

• Los costos de gas y transporte se trasladan al 100% a los usuarios

finales, por lo que no tienen efectos sobre el nivel de tarifa de

distribución.
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Los gastos de estructura y CAPEX necesarios para la operación de las distribuidoras se proyectan relativamente 
estables en relación con los valores históricos.

Método DGCE DGCU

Costos Operativos

• Aproximadamente el 60% de los gastos de estructura,

principalmente relacionados con gastos de personal, son fijos.

• Los gastos variables se proyectan en función de los ingresos (gestión

de cobranzas, tasas, contingencias, entre otros).

• Tras la recuperación de tarifas, el costo total de estructura supera los

niveles incurridos en los años 2018 y 2019 medidos en pesos

constantes (+12 y 8% vs promedio 2018/2019 en escenarios TP y TA

respectivamente).

• Aproximadamente el 60% de los gastos de estructura,

principalmente relacionados con gastos de personal, son fijos.

• La porción de gastos considerada variable se proyecta en función de

los ingresos (gestión de cobranzas, tasas, contingencias, entre otros).

• Tras la recuperación de tarifas, el costo total de estructura alcanza

niveles similares a los incurridos en los años 2018 y 2019 medidos en

AR$ constantes (+3% vs promedio 2018/2019).

Capital de trabajo

• Se proyecta en base a los parámetros operativos de la compañía,

(cuentas por cobrar, cuentas por pagar y cargas fiscales a pagar).

• En la proyección el capital de trabajo se estabiliza en ~7% de los

ingresos netos.

• Compuesto principalmente por cuentas por cobrar, cuentas por

pagar y cargas fiscales a pagar.

• Para la proyección de estabilizó el mismo en ~7% sobre ingresos

netos.

CAPEX
• Se incluye un CAPEX anual de mantenimiento en términos reales en

torno a los 19M de USD para todo el período proyectado.

• Se incluye un CAPEX anual de mantenimiento en términos reales en

torno a los 16M de USD para todo el período proyectado.
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A continuación, se puede observar el Flujo Libre de Fondos proyectado para DGCE y DGCU con una apertura de sus 
principales componentes.

2025 2026 2027 2028 2029

Ventas 275.680 310.278 320.999 334.411 345.460

EBITDA 91.175 86.456 87.854 90.917 94.204

(-) ∆ Capital de trabajo -28.654 -12.883 -6.012 -2.092 -2.600

(-) Capex -16.290 -16.661 -18.041 -19.537 -20.222

(-) II.GG. -34.769 -30.852 -30.039 -30.459 -31.232

Flujo de fondos 11.463 26.061 33.762 38.828 40.150

% EBITDA 13% 30% 38% 43% 43%
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2025 2026 2027 2028 2029

Ventas 246.640 283.370 294.742 308.869 319.023

EBITDA 71.534 68.644 70.533 74.075 77.667

(-) ∆ Capital de trabajo -23.801 -10.670 -5.310 -1.896 -2.052

(-) Capex -16.225 -16.601 -17.981 -19.477 -19.021

(-) II.GG. -27.895 -24.620 -23.980 -24.569 -25.469

Flujo de fondos 3.612 16.753 23.263 28.133 31.125

% EBITDA 5% 24% 33% 38% 40%

2025 2026 2027 2028 2029

Ventas 219.082 252.960 261.557 271.754 285.988

EBITDA 71.380 68.508 70.770 73.944 77.834

(-) ∆ Capital de trabajo -14.037 -9.105 -5.277 -2.013 -2.390

(-) Capex -13.183 -13.545 -14.767 -16.067 -16.811

(-) II.GG. -27.741 -24.518 -24.048 -24.704 -25.754

Flujo de fondos 16.418 21.341 26.677 31.160 32.880

% EBITDA 23% 31% 38% 42% 42%
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Se proyecta un único escenario para ENSUD considerando un horizonte de proyección hasta 2032 y respetando los
ingresos y márgenes promedios de 2022 a 2024 en línea con las proyecciones previstas por La Compañía.

• Las proyecciones de ingresos siguen el Plan de
Negocios preparado por la compañía, que
contempla un crecimiento anual promedio del
volumen comercializado de ~2%.

• Los niveles de margen EBITDA proyectados son
de ~77%, en línea con los niveles reportados en
los últimos 3 años.

Ingresos ENSUD (USD ‘000)

EBITDA ENSUD (USD ‘000 ; % EBITDA s/ Ingresos por Servicios Netos)

Histórico Proyectado

Histórico Proyectado
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Notas: 
• El horizonte de proyección se determinó en función del perfil de los contratos existentes con  los clientes, suponiendo una renovación de los mismos. 
• Se calculó el valor de liquidación de la compañía en el año 2033 y se sumó el mismo al FFD.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Ingresos 7.331 8.500 8.674 8.875 9.086 9.309 9.544 9.793

EBITDA 5.563 6.130 6.268 6.424 6.576 6.738 6.908 7.088

(-) IIGG -1.955 -2.290 -2.242 -2.296 -2.351 -2.408 -2.469 -2.533

(-) WK 2.908 -5.403 -310 -391 -460 -498 -648 -669

FCF 6.516 -1.564 3.717 3.737 3.766 3.831 3.791 3.886

Se proyecta un único escenario para ENSUD considerando un horizonte de proyección hasta 2032 y respetando los
ingresos y márgenes promedios de 2022 a 2024 en línea con las proyecciones previstas por La Compañía (cont.).

• A continuación, se puede observar las proyecciones correspondientes al Flujo Libre de Fondos de ENSUD con una apertura de sus principales 
componentes.
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Concepto Valor Descripción

Tasa Libre de Riesgo (1) 4,25%
Tasa de interés de bonos a 10 años del gobierno de E.E.U.U. (Fuente: Reserva Federal de 
los Estados Unidos).

Prima de riesgo de mercado (2) 7,5%
Diferencia entre retornos del S&P y retornos de un portfolio de activos libres de riesgo. Se 
basa en una estimación anual computada tanto con el promedio geométrico como 
aritmético (Fuente: Damodaran).

Beta desapalancado comparables (a) 0,30
Medida de riesgo no-diversificable que compara la volatilidad del precio del activo contra 
la volatilidad del mercado. Se utilizó un grupo de compañías comparables para calcular un 
promedio como estimación. 

Diferencial Compensatorio Sistema Regulatorio (b) 0,28 Incremental de Beta correspondiente a diferencias en sistema regulatorio.

Beta Desapalancado (c) 0,58 (c) = (a)+(b)

D/E (d) 25% Ratio de apalancamiento financiero.

Tax (e) 35% Tasa impositiva efectiva anual.

Beta Apalancado (3) 0,67 (c) * (1+(1-e)*d

Prima de  Riesgo País (4) 7,0% Diferencial de riesgo por mayor incertidumbre en el país de operación.
Spread Deuda Corporativa (5) 0%

Costo del Capital propio (Ke) 16,3% (1) + (3)*(2) + (4)
Costo de la Deuda (Kd) 11,2% (1) + (4) + (5)

E/EV 80,0% (1 / (1 + (d) )
D/DV 20,0% 1 - E/EV

WACC 14,5% Ke* E/EV + Kd* D/DV *(1-e)

La tasa de descuento utilizada es el denominado WACC o costo promedio ponderado del capital, que se ha calculado 
en 14,5%

Nota: el WACC está calculado al 21 de marzo de 2025.



FFD - Valuación

19

El valor presente del flujo de fondos proyectado resulta en un rango de valor accionario de entre 258 y 328 M USD
para DGCE, entre 280 y 304 M USD para DGCU y entre 19,2M y 20,5M USD para ENSUD.

• El rango de valor accionario de DGCE resulta de los escenarios TA y TP.

• Para DGCU, el rango asume una variación de tasa de descuento de ±1% sobre WACC base.

• El valor compañía de DGCE se estima entre USD 224 y 291 M.

• El valor compañía de DGCU se estima entre USD 243 y 266 M.

• El valor compañía de ENSUD se estima entre USD 16 y 18 M.

• Para llegar al valor de capital accionario de cada subsidiaria se debe adicionar la caja / (deuda) neta, que es de USD 25.9 y 27.6 M en DGCE y DGCU respectivamente.

• Además, se debe capitalizar en el tiempo a la fecha de presentación del presente informe de valuación.

• El rango de valor del capital accionario de DGCE resultante es de entre USD 258 y 328 M.

• El rango de valor del capital accionario de DGCU resultante es de entre USD 280 y 304 M.

• El rango de valor del capital accionario de ENSUD resultante es de entre USD 19 y 21 M.

Notas:
Los múltiplos EV/EBITDA utilizados contemplan al valor compañía como numerador.
El descuento de flujo de fondos se realizó al 31/12/2024, y se capitalizó el valor del capital accionario al 31/03/2025, utilizando la tasa de costo del capital Ke.

Compañía (USD 000´) DGCE DGCU ENSUD

Escenario TA TP WACC +1% WACC -1% WACC +1% WACC -1%

Valor Compañía @ 12.2024 224.018 290.738 243.319 265.732 16.366 17.641

Deuda Neta 25.867 25.867 27.636 27.636 2.193 2.193

Valor del Capital Accionario @ 12.2024 249.885 316.605 270.955 293.368 18.560 19.834

Valor del Capital Accionario @ 03.2025 258.488 327.771 280.299 303.573 19.188 20.512

EBITDA 2024 51.014 51.014 60.449 60.449 6.366 6.366

EBITDA 2025 Proyectado 71.534 91.175 71.380 71.380 5.563 5.563

EV/EBITDA (2024E) 4,6x 5,9x 4,0x 4,4x 3,3x 3,6x

EV/EBITDA (2025P) 3,3x 3,3x 3,4x 3,7x 3,2x 3,5x
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La metodología de múltiplos de firmas comparables considera un grupo de 13 compañías similares que cuentan con
información pública. El múltiplo EV/EBITDA (mediana), ajustado por riesgo país, del grupo de comparables es de
4,5x.

• El múltiplo aplicable en esta metodología
resulta de un grupo de 13 compañías públicas
de Estados Unidos, Europa, Centroamérica y
Sudamérica1.

• Los múltiplos de dichas compañías fueron
ajustados para reflejar el diferencial de (i) cada
riesgo país con Argentina, y (i) crecimiento de
la industria en el mundo y las compañías
objetivo.

• Los múltiplos resultantes fueron aplicados al
EBITDA histórico y proyectado de.

• El rango inferior considera el EBITDA 2024.

• El rango superior considera el EBITDA
promedio 2024 y 2025 (el EBITDA 2025 resulta
del promedio de escenarios TA y TP).

• El valor del capital accionario de DGCE
calculado por Múltiplos de Comparables se
estima entre USD 255 y 323M.

• No se utilizó esta metodología para la
valuación de ENSUD dado que no se
encuentran firmas comparables aplicables.

Ver detalle en anexos.

Empresa DGCE

Escenario TP TA

EBITDA 2024 51.014

EBITDA 2025 91.175 71.534

EBITDA aplicable rango Inferior 51.014

EBITDA aplicable rango superior 66.184

Múltiplo Aplicable 4,5x

Rango de valor Inferior Superior

Rango valor compañía 229.354 297.558

Caja y deuda neta 25.867

Rango de valor del capital accionario 255.221 323.425
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La metodología considera el precio histórico de cada acción, por el período de seis meses previo a la fecha de
determinación para DGCE y de su corta historia para ECOGAS. Se consideró el promedio simple y ponderado (por
volumen operado) del precio por acción.

Cotización últimos 6 meses y Precio Promedio AR$ - DGCE

Cotización últimos 6 meses y Precio Promedio AR$ - ECOGAS

1) Se Realizó una corrección por dividendos del valor medio de cotización.
El tipo de cambio aplicable para la conversión del valor medio de cotización es el tipo de
cambio oficial promedio del período de 6 meses (de sep 2024 a mar 2025): 1.023 AR$/USD
para DGCE y 1.061 AR$/USD para ECOGAS (promedio histórico de su cotización).
Para la conversión de los dividendos se utilizó el tipo de cambio de la puesta a disposición
del accionista de los mismos (07-03-2025): $1.062.

Empresa DGCE ECOGAS

Rango inferior:

Valor medio de cotización AR$ 2.145 30.057

Dividendos pagados por acción AR$ 173 1.141

Valor medio de cotización corregido AR$ 1.973 28.916

Valor medio de cotización corregido USD (1) 1,93 27,26

Rango superior:

Valor medio de cotización ponderado AR$ 2.188 30.831

Dividendos pagados por acción AR$ 173 1.141

Valor medio de cotización corregido AR$ 2.015 29.690

Valor medio de cotización corregido USD (1) 1,98 27,99

Cantidad de acciones (´000) 160.457 22.923

Valor Accionario – Rango Inferior 000´USD 310.413 624.913

Valor Accionario – Rango Superior 000´USD 317.093 641.645

2.187,7
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La metodología de valuación por valor libros se basa en el patrimonio neto de cada Subsidiaria según el balance
intermedio por el período de doce meses finalizado el 31 diciembre de 2024.

Valores en AR$ M DGCE

Total Activo Corriente 103.586

Total Activo no Corriente 201.936

Total Activo 305.522

Total Pasivo Corriente 73.818

Total Pasivo no Corriente 45.665

Total Pasivo 119.483

Valor Libros (Valor Accionario) 186.039

Valor libros USD ´0001 (Valor Accionario) 175.462

1) Tipo de cambio referencia al 31/12/2024: $ 1.060,3 AR$/USD. 
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Se les asignaron distintas ponderaciones a las metodologías consideradas, basadas en su relevancia específica en el
contexto actual y su aplicabilidad en la valuación de la Sociedad y sus Subsidiarias.

• Se considera que la metodología de FFD es la que mejor refleja el potencial de largo-plazo de la compañía, considerando sus particularidades y
capacidad de generar flujos de fondos. Se otorgó 60% de la ponderación total sobre el valor final de cada compañía.

• Se ponderó la valuación por múltiplos con 20% de la ponderación total. Esta metodología es pertinente, aunque no considera las particularidades
propias de la compañía y se ve afectada por la volatilidad de los mercados.

• En el caso de valor medio de cotización, se le asigno un 15% de ponderación. El valor de Mercado se ve afectado tanto por la volatilidad del
mercado global como por cuestiones bursátiles ajenas a la compañía, tales como liquidez, volumen operado y otras cuestiones relativas al mercado
local.

• Finamente, se ponderó a la metodología de Valor Libros con 5%, considerando sus limitaciones para reflejar la rentabilidad futura de la compañía.
• Para ENSUD, se tomó únicamente la valuación por Flujo de Fondos ya que no se encuentran compañías comparables relevantes aplicables.

DGCE DGCU

Comparación de Valor Accionario Inferior Superior Inferior Superior ENSUD(1) Ponderación

FFD en miles de USD 258.488 327.771 280.299 303.573 19.830 60%

Múltiplos de Comparables 255.221 323.425 20%

Precio de Mercado Accionario 310.413 317.093 15%

Valor Libros 175.462 175.462 5%

Promedio ponderado en miles de USD 261.472 317.684 280.299 303.573 19.830

1) Se ponderó en un 100% la metodología FFD



Conclusión de valor (4/4)
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El valor de ECOGAS se estima como suma de partes, considerando el valor de sus asociadas, así como su cotización 
media en el mercado y su valor patrimonial.

• ECOGAS tiene una participación accionaria del 93,1% en DGCU, del 81,64% en DGCE y una participación al 97,05% en Energía

Sudamericana S.A. (ENSUD), compañía que tiene como actividad principal el trading de energía.

• Se calculó el valor de las tenencias accionarias de las subsidiarias de las valuaciones de DGCE, DGCU y ENSUD. A su vez, se contemplo en

ECOGAS la caja resultante del pago de dividendos de las Distribuidoras no distribuido a los accionistas.

• Adicionalmente, se realizó el promedio ponderado y simple de la acción de ECOGAS en el marcado accionario y su valor patrimonial.

• El valor del capital accionario de ECOGAS resultante está en un rango de entre 510 y 576 USD M.

Valor Presenta ECOGAS Rango Bajo Rango Alto Ponderación

DCF (1) 507.851 587.366 80%

DGCE 81,64% 258.488 327.771

DGCU 93,1% 280.299 303.573

ENSUD 97,05% 19.188 20.512

Valor por precio del mercado Accionario 624.913 641.645 15%

Valor Patrimonial 195.502 195.502 5%

Valor Accionario @ 03/2025 509.793 575.914 100%

1) Se ponderó la valuación de cada subsidiaria por su participación accionaria dentro de ECOGAS.
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Relación de Canje
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Se determinaron las relaciones de canje en base a las valuaciones obtenidas de ECOGAS, DGCE y ENSUD.

Valuación y relación de 
canje

Relación según rango bajo Relación según rango alto

ECOGAS DGCE ENSUD ECOGAS DGCE ENSUD

Capital Accionario (USD M) 510 261 19,2 576 318 20,5

Capital Accionario(1) (AR$ mM) 545 280 20,5 616 340 21,9

Acciones emitidas (#) 22.923.058 160.457.190 1.362.000 22.923.058 160.457.190 1.362.000

Valor por acción (AR$) 23.792 1.743 15.072 26.878 2.118 16.112

Relación de canje por cada acción 
de Ecogas (X)

1,00x 13,65x 1,58x 1,00x 12,69x 1,67x

Se calcula la relación de canje entre A y B como el ratio de los precios (valor por acción) de A sobre B.
1) Tipo de cambio referencia al 21/3/2025: $ 1.069,8 AR$/USD. Fuente: BCRA.

• El rango de relación de canje de DGCE está entre 12,7x y 13,7x acciones de DGCE por cada acción de ECOGAS.

• El rango de relación de canje de ENSUD está entre 1,6x y 1,7x acciones de DGCU por cada acción de ECOGAS.

• El valor de cierre al 21-03-2025 de la acción de ECOGAS en el mercado era de AR$ 27.525.

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Tipos_de_cambios.asp
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Se determinaron las relaciones de canje en base a las valuaciones obtenidas de ECOGAS, DGCE y ENSUD, ajustando 
las mismas por la distribución de dividendos sugeridas por los directorios de las Compañías (1).

Valuación y relación de 
canje

Relación según rango bajo Relación según rango alto

ECOGAS DGCE ENSUD ECOGAS DGCE ENSUD

Capital Accionario (USD M) 487 245 16,4 553 301 17,7

Capital Accionario(2) (AR$ mM) 521 262 17,5 592 322 18,9

Acciones emitidas (#) 22.923.058 160.457.190 1.362.000 22.923.058 160.457.190 1.362.000

Valor por acción (AR$) 22.725 1.634 12.868 25.811 2.009 13.907

Relación de canje por cada acción 
de Ecogas (X)

1,00x 13,91x 1,77x 1,00x 12,85x 1,86x

Se calcula la relación de canje entre A y B como el ratio de los precios (valor por acción) de A sobre B.
1) Distribución de dividendos presentada por los Directorios el 6/3/2025 en las subsidiarias y 7/3 en ECGAS, a pagarse en abril de 2025.
2) Tipo de cambio al 21/3/2025: $ 1.069,8 AR$/USD. Fuente: BCRA.

• El rango de relación de canje de DGCE está entre 12,9x y 13,9x acciones de DGCE por cada acción de ECOGAS.

• El rango de relación de canje de ENSUD está entre 1,77x y 1,86x acciones de DGCU por cada acción de ECOGAS.

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Tipos_de_cambios.asp
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Considerando los activos a ser escindidos por la Sociedad (1) y las relaciones de canje determinadas, se calculó la 
cantidad de acciones a ser emitidas por ECOGAS y la distribución de las mismas entre los accionistas de CEPU.

(1) Los activos contemplados en la Reorganización Societaria incluyen las  tenencias de CEPU  (17,2% del capital de DGCE, 2,45% de ENSUD y 26,17% de ECOGAS) más un monto de pesos 305 millones, según 

lo informado por la Sociedad.  En el caso de ECOGAS, el número de acciones consideradas refleja el split por la modificación de su valor nominal de $10 a $1 por acción.

(2) Este cálculo ya considera la modificación del valor nominal de las acciones de ECOGAS (y no el número de acciones actuales) ya que es una condición para que se realice la Reorganización Societaria. En el 

caso teórico de no contemplar dicho split, y manteniendo los activos escindidos sin cambios, el número de acciones a ser emitidas por ECOGAS pasaría a estar en el rango de 8,01 y 8,18 millones y los 

accionistas de CEPU recibirían una acción de ECOGAS por cada 184,8 y 188,7 acciones de CEPU.

Por consiguiente, ECOGAS deberá emitir entre 80,1 y 81,8 millones de acciones que serán entregadas a los accionistas de CEPU, las

cuales se distribuirán conforme a sus tenencias, recibiendo una nueva acción de ECOGAS cada 18,48 acciones de CEPU en el rango

inferior y 18,87 acciones de CEPU en el rango superior (2).

A partir de los resultados de las valuaciones de las Compañías y las relaciones de canje resultantes, se procedió a calcular el número de

acciones a ser emitidas por ECOGAS y su distribución entre los accionistas de CEPU. En dicho cálculo se ha tenido en cuenta:

• Que ECOGAS ha manifestado la intención de modificar el valor nominal de las acciones en circulación de $10.- a $1.- por acción, de

forma de facilitar su negociación en el mercado;

• Que el total de acciones en circulación de CEPU (sin considerar las acciones propias en cartera) ascienden a 1.511.722.263.

ESPECIE TOTAL Tenencia CEPU Total CEPU
Relacion de Canje Acciones ECOGAS (post split) a emitir

Rango Inferior Rango Superior Rango Inferior Rango Superior

DGCE 160.457.190 17% 27.597.032 12,85 13,91 21.479.127 19.844.481

ENSUD 1.362.000 2% 33.369 1,77 1,86 188.947 179.797

ECOGAS 229.230.580 26% 59.986.580 1,00 1,00 59.986.580 59.986.580

Monto en Pesos 305.000.000 305.000.000 22.725 25.811 134.211 118.165

81.788.865 80.129.023

Acciones de CEPU en circulación 1.511.722.263

Distribución resultante: número de acciones de CEPU por cada nueva acción de ECOGAS 18,48 18,87
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Compañía Beta apalancado
Tasa impositiva 
(prom. 5 años)

Deuda/ PN Beta desap.

Spire Inc. 0,67 16,9% 119,2% 0,25

New Jersey Resources Corporation 0,63 18,1% 69,8% 0,29

Northwest Natural Holding Company 0,69 23,2% 110,5% 0,24

South Jersey Industries 0,63 22,9% NA NA

Southwest Gas Holdins, Inc. 0,66 21,4% 96,7% 0,25

Atmos Energy Corporation 0,54 16,0% 34,2% 0,46

Promedio 0,64 0,20 86,1% 0,30 

Mediana 0,64 0,20 96,7% 0,25 

Nota: para este cálculo, consideramos que el coeficiente beta de DGCE y DGCU no constituye es un parámetro representativo debido a las distorsiones
macroeconómicas del mercado argentino, las fluctuaciones y cambios en las regulaciones correspondientes al tipo de cambio y la limitada liquidez de las
acciones.
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Compañía País
Valor Empresa

(USD M)
EBITDA

(USD ‘000)
EV/ EBITDA

(x)
EV/EBITDA 
Ajustado

LTM LTM LTM LTM

Atmos Energy Corporation E.E.U.U. 31.063,7 2.093 14,8x 5,6x

Chesapeake Utilities Corporation E.E.U.U. 4.201,5 298 14,1x 5,3x

New Jersey Resources Corporation E.E.U.U. 8.160,1 629 13,0x 4,9x

NiSource Inc. E.E.U.U. 34.462,3 2.391 14,4x 5,4x

Northwest Natural Holding Company E.E.U.U. 3.409,9 336 10,1x 3,8x

ONE Gas, Inc. E.E.U.U. 7.399,0 679 10,9x 4,1x

Southwest Gas Holdings, Inc. E.E.U.U. 10.365,6 892 11,6x 4,4x

Spire Inc. E.E.U.U. 9.441,0 793 11,9x 4,5x

Companhia de Gás de São Paulo Brasil 4.635,4 715,7 6,5x 4,2x

Companhia Distribuidora de Gás do Rio de Janeiro Brasil 2.541,4 206,7 12,3x 7,9x
Companhia Energética de Minas Gerais Brasil 7.656,9 1.951,6 3,9x 2,5x

Grupo Energía Bogotá S.A. E.S.P. Colombia 10.249,2 868,8 11,8x 6,4x

Promigas S.A. E.S.P. Colombia 4.218,9 553,9 7,6x 4,2x

Promedio general 11,0x 4,9x

Mediana general 11,8x 4,5x

Promedio USA 12,6x 4,8x
Mediana USA 12,4x 4,7x
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Calculamos el Riesgo País histórico utilizando el promedio histórico del EMBI ARG, excluyendo los periodos de 
default y/o reestructuración de deuda soberana. El resultado es un spread por riesgo país de ~7% (716 puntos).
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Serie histórica de Tipo de Cambio Real a moneda de diciembre de 2024.
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ANEXO E INFORME DE CUMPLIMIENTO DE EY 
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ANEXO F ESTATUTO DE ECOGAS 



 

 
 

ECOGAS INVERSIONES S.A. 

PROYECTO DE ESTATUTO 

(Efectivo con la inscripción de la Escisión-Fusión) 

 

“ESTATUTO SOCIAL-TEXTO ORDENADO 

 

ARTÍCULO PRIMERO: 

La sociedad se denomina ECOGAS INVERSIONES S.A. (antes denominada INVERSORA DE GAS DEL 

CENTRO S.A.) y tiene su domicilio legal en jurisdicción de la ciudad de Buenos Aires, sin perjuicio de lo 

cual podrá establecer administraciones regionales, delegaciones, sucursales, agencias o cualquier 

especie de representación dentro o fuera del país. 

 

ARTÍCULO SEGUNDO: 

El plazo de duración de la sociedad es de noventa y nueve años contados desde el 16 de diciembre de 

1992, fecha de inscripción de la sociedad en el Registro Público. 

 

ARTÍCULO TERCERO: 

La Sociedad tiene como objeto principal la realización de actividades de inversión, a cuyo fin podrá 

adquirir participaciones en empresas y sociedades constituidas o a constituirse, cualquiera fuera su 

objeto, siempre de acuerdo con lo establecido por el artículo 30 de la Ley General de Sociedades N° 

19.550 o el que a futuro lo reemplace.  

Asimismo la Sociedad podrá por si, por intermedio de terceros o asociada a terceros, realizar las 

siguientes actividades: 

-Prestar servicios vinculados con la producción, la distribución, la comercialización y el expendio, el 

transporte, el procesamiento y el almacenamiento de hidrocarburos, incluyendo el gas en todas sus 

formas (comprendiendo GNL), así como su importación, exportación y gestión de contratos relacionados 

con dichos recursos;  

- El diseño, construcción, fabricación, importación, montaje, comercialización, mantenimiento y 

reparación y/o contratación de todo tipo de infraestructura, obras, instalaciones, maquinarias, artefactos, 

productos y bienes en general, vinculados y/o relacionados con la producción, el transporte y/o la 

distribución de gas en todas sus formas;  

- La prospección, exploración, explotación, procesamiento, purificación, transformación, refinación, 

industrialización, almacenamiento, comercialización, transporte, distribución, importación y exportación 

de hidrocarburos líquidos (como el petróleo) y/o gaseosos (como el gas natural), de minerales (como el 



 

 
 

carbón mineral, entre otros) y metales (como el uranio, el litio, entre otros), y sus derivados directos o 

indirectos, y prestar servicios derivados de tales actividades; 

-La producción, generación, transformación, procesamiento, almacenamiento, comercialización, 

transporte, distribución y/o aprovisionamiento de energía eléctrica en todas sus formas, a partir de 

cualquier fuente, incluyendo sin limitación, energía termoeléctrica con combustibles no renovables y 

renovables o provenientes de residuos energéticamente aprovechables, hidroeléctrica, termonuclear, 

eólica, geotérmica, marina, solar y bioenergía;  

- El desarrollo, inversión y explotación de todo tipo de emprendimientos y actividades directas, conexas y 

complementarias, vinculadas con la producción agropecuaria y forestal y sus derivados directos e 

indirectos; 

-La planificación, desarrollo, construcción, comercialización, administración y gestión de proyectos 

inmobiliarios de cualquier tipo, incluyendo pero no limitándose a oficinas, locales comerciales, parques 

industriales y centros logísticos; 

-Prestar servicios vinculados con soluciones de tecnología, servicios de centros de datos, plataformas y 

transmisión digital (Ab Stream), así como el desarrollo, licenciamiento, importación, comercialización, 

implementación y operación del software y/o hardware necesarios, pudiendo participar de alianzas y 

proyectos afines;  

- Percibir regalías por la fabricación y/o comercialización por parte de terceros de los productos 

desarrollados por la Sociedad y comercializar los conocimientos adquiridos en el desarrollo de sus 

actividades, pudiendo brindar asistencia técnica vinculada; 

-Realizar cualquier otra actividad accesoria, vinculada, complementaria, y/o concerniente a las 

actividades señaladas anteriormente. 

Las actividades descriptas podrán ser efectuadas por cuenta propia, o de terceros, o asociada a terceros 

en el país, debiendo gestionar las autorizaciones regulatorias si así correspondiere. 

Para el mejor cumplimiento de su objeto social, la Sociedad podrá realizar las siguientes operaciones: 

otorgar o tomar préstamos, con o sin garantía, a corto o largo plazo; aportar capitales a personas u otras 

sociedades constituidas o a constituirse; financiar operaciones realizadas o a realizarse; emitir, comprar 

y/o vender acciones, debentures, obligaciones negociables y toda clase de valores mobiliarios y papeles 

de crédito de cualquiera de los sistemas o modalidades creados o a crearse; y prestar servicios 

relacionados con su actividad como inversora. La Sociedad podrá asimismo otorgar fianzas, avales y/o 

cualquier tipo de garantía, ya sea real o personal, para garantizar deuda propia o de terceros. Quedan 

excluidas del objeto social las actividades que prescribe la Ley de Entidades Financieras Nº21.526 o las 

que en el futuro la reemplacen. 

 



 

 
 

ARTÍCULO CUARTO. CAPITAL SOCIAL: 

Las acciones de la Sociedad son ordinarias, escriturales, de valor nominal $1 cada una. Las acciones 

pueden ser: clase “B” con derecho a cinco (5) votos por acción; clase “C” con derecho a cinco (5) votos 

por acción; o clase “D” con derecho a un (1) voto por acción. 

Por decisión de la Asamblea, la Sociedad podrá solicitar a las autoridades competentes que todas o 

algunas clases de las acciones representativas del capital social sean admitidas al régimen de oferta 

pública y el listado en bolsas y/o mercados de valores de la República Argentina y/o del exterior.  

En tanto la sociedad esté autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, la cifra del capital y su 

evolución se expondrán en el balance de la sociedad, informando adicionalmente cuales aumentos se 

encuentran inscriptos en el Registro Público. 

En tanto la Sociedad esté autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, el capital social podrá ser 

aumentado por decisión de la Asamblea ordinaria sin límite alguno. Las inscripciones y publicaciones 

respectivas se ajustarán a las disposiciones legales vigentes en cada momento. 

Las acciones se inscribirán en cuentas llevadas a nombre de sus titulares en un registro habilitado al 

efecto, que podrá ser llevado por la Sociedad, un banco o entidad depositaria debidamente autorizada. 

La transmisión de las acciones deberá inscribirse en los registros, cumpliéndose asimismo los demás 

requisitos que establezcan las normas legales y reglamentarias aplicables. 

 

ARTÍCULO QUINTO:  

(A) Restricciones a la transferencia de acciones 

(a) Los accionistas no podrán transferir ninguna de sus acciones de la sociedad, salvo: 

(i) transferencias a personas jurídicas sobre las que dicho accionista tenga la capacidad o la facultad 

de dirigir o hacer dirigir, directa o indirectamente, en forma individual, la administración y/o políticas y/o 

negocios, sea mediante la titularidad de cualquier clase de títulos o instrumentos que otorguen derechos 

de voto, por relaciones contractuales, o de cualquier otra manera (“Afiliada”); 

(ii) transferencias de acciones entre accionistas de la misma clase de acciones; 

(iii) una transferencia al Cesionario Propuesto (conforme este término se define más adelante), siempre 

y cuando transfiera la totalidad (y no menos de la totalidad) de sus acciones y las de sus afiliadas, y dicha 

transferencia se ajuste a las previsiones del apartado (B); y 

(iv) una transferencia a otro accionista (que no sea de la misma clase, o una Afiliada), siempre y cuando 

transfiera la totalidad (y no menos de la totalidad) de sus acciones y las de sus Afiliadas, y dicha 

transferencia se ajuste a las previsiones del apartado (B). 

(b) Respecto de aquellas acciones que sean de titularidad de personas jurídicas, cualquier transferencia 

directa o indirecta que implique un cambio de control (entendiéndose por control, la capacidad o la 



 

 
 

facultad de dirigir o hacer dirigir, directa o indirectamente, en forma individual, la administración y/o 

políticas y/o negocios de una persona, sea mediante la titularidad de cualquier clase de títulos o 

instrumentos que otorguen derechos de voto, por relaciones contractuales, o de cualquier otra manera) 

sobre dichas acciones se reputará como una transferencia realizada por dicho accionista y, en 

consecuencia, estará sujeta a las restricciones previstas en el presente artículo 5. 

(c) Las restricciones a la transferencia de acciones establecidas en el presente artículo en ningún caso 

aplicarán para los accionistas en el supuesto de transferencias al mercado cuando la sociedad se 

encuentre autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, en cuyo caso aplicará lo dispuesto en el 

apartado (D) de este artículo. 

(B) Procedimiento para la transferencia de acciones 

(a) Si un accionista (el “Accionista Cedente”) recibe, ya sea sin haberlo solicitado o a su solicitud, una 

oferta escrita de buena fe de un tercero (que no sea de la misma clase de acciones o una Afiliada de dicho 

Accionista Cedente) (el “Cesionario Propuesto”), para la compra o adquisición por cualquier título de 

acciones (las “Acciones a ser Transferidas”), el Accionista Cedente, si estuviera dispuesto a aceptar la 

oferta del Cesionario Propuesto, deberá en primer lugar notificar por escrito a los restantes accionistas 

Clase “B” y Clase “C” (los “Accionistas No Cedentes”) sobre los términos y condiciones sustanciales de 

la operación propuesta. Tal notificación deberá incluir como mínimo (i) la fecha de la operación 

propuesta, (ii) el precio que se espera recibir por las Acciones a ser Transferidas y las condiciones de pago 

(incluyendo, sin limitación, la moneda de curso legal en que se pagará), (iii) la identidad del Cesionario 

Propuesto, con indicación expresa de su domicilio y sus representantes legales en caso de una persona 

jurídica, y (iv) cualesquiera otros términos y condiciones de la transferencia, junto con una copia de la 

oferta del Cesionario Propuesto y de todos los demás documentos de la transferencia (la “Notificación de 

Oferta”). Dicha Notificación de Oferta constituirá una oferta irrevocable del Accionista Cedente para 

vender a los Accionistas No Cedentes la totalidad, pero no menos de la totalidad, de las Acciones a ser 

Transferidas, al precio y en los términos establecidos en la Notificación de Oferta. Si la oferta del 

Cesionario Propuesto no es irrevocable y vinculante, el Accionista Cedente deberá rechazar la oferta, sin 

activar el procedimiento previsto en este artículo. 

(b) Los Accionistas No Cedentes podrán aceptar la oferta del Accionista Cedente identificada en la 

Notificación de Oferta, lo cual implicará que aceptan adquirir la totalidad (y no menos de la totalidad) de 

las acciones del Accionista Cedente, dando notificación escrita de dicha aceptación al Accionista 

Cedente dentro de los diez (10) días corridos posteriores a la recepción de la Notificación de Oferta. La 

omisión de cualquier Accionista No Cedente de notificar al Accionista Cedente su aceptación o rechazo 

de la oferta del Accionista Cedente se considerará como una decisión por ese Accionista No Cedente de 

no comprar las acciones incluidas en la Notificación de Oferta. 



 

 
 

(c) En el caso de que los Accionistas No Cedentes resuelvan expresamente no comprar las Acciones a 

ser Transferidas, o bien omitan notificar su decisión durante el período de diez (10) días referido en el 

punto (b) precedente, el Accionista Cedente quedará en libertad de transferir las Acciones a ser 

Transferidas al Cesionario Propuesto a condición de que: (i) dicha Transferencia sea hecha al Cesionario 

Propuesto y sólo se haga de acuerdo con los términos descriptos en la Notificación de Oferta; (ii) dicha 

transferencia sea consumada dentro de los doscientos setenta (270) días corridos posteriores al 

vencimiento del plazo previsto en el punto (b) precedente, y (iii) el Cesionario Propuesto debe, antes de 

dicha transferencia, aceptar por escrito quedar sujeto a las obligaciones contenidas en este Acuerdo de 

la misma manera y en la misma medida en que estuvo sujeto el Accionista Cedente. En caso de no poder 

cumplir con estas condiciones, el Accionistas Cedente deberá abstenerse de consumar la transferencia 

al Cesionario Propuesto, y las restricciones a la transferencia y el Orden de Prelación contenidos en este 

Estatuto le serán nuevamente aplicables. 

(d) En el caso de que los Accionistas No Cedentes manifiesten su intención de adquirir las Acciones a 

Transferir serán de aplicación las siguientes estipulaciones: (i) en caso que dos o más Accionistas No 

Cedentes hayan manifestado su intención de adquirir las Acciones a Transferir será de aplicación el Orden 

de Prelación indicado en el apartado (C); (ii) sólo se hará de acuerdo con los términos descriptos en la 

Notificación de Oferta; (iii) la transferencia de las Acciones a ser Transferidas se cerrará en la sede social 

de la sociedad dentro de los treinta (30) días siguientes al más tardío de: (x) la fecha en la cual la oferta es 

aceptada o (y) la recepción de todas las aprobaciones reglamentarias necesarias, si la obtención de las 

mismas en forma previa a consumar esa transferencia de acciones fuera requerida por las leyes de la 

República Argentina. Al cierre de la operación, el Accionista Cedente extenderá y entregará a los 

Accionistas No Cedentes compradores todos los documentos que sean necesarios para transferir las 

Acciones a ser Transferidas libres de cualesquier gravamen (entendiéndose por gravamen, cualquier 

derecho real de garantía, cesión fiduciaria, cargo, reclamo, limitación, impedimento, condición, embargo, 

derecho de retención, litigio, condición resolutoria, derechos de acceso, usufructo, servidumbre, 

arrendamiento, título de mera tenencia, opción, preferencia, privilegio, o restricción de cualquier tipo, 

incluyendo cualquier restricción de uso, voto, transferencia, cobro de dividendos, o ejercicio de cualquier 

otro derecho inherente al derecho de propiedad) y los Accionistas No Cedentes compradores abonarán 

el precio pactado por las Acciones a ser Transferidas. 

(e) En caso de que el Accionista Cedente fracase en consumar la Transferencia en el plazo y las 

condiciones referidas en el punto (d) por una causa no imputable al Accionista Cedente, deberá ofrecer 

las Acciones a Transferir al accionista que esté en el siguiente orden de prelación conforme el apartado 

(C) y dicha transferencia se regirá por lo dispuesto en el punto (d) Si el Accionista Cedente fracasase en 

consumar la transferencia en el plazo y las condiciones referidas en el punto (d) por causas no imputables 



 

 
 

a él con todos los Accionistas No Cedentes que hubiesen notificado su intención de adquirir las Acciones 

a ser Transferidas, entonces el Accionista Cedente quedará en libertad de transferir las Acciones a ser 

Transferidas al Cesionario Propuesto y resultarán de aplicaciones las disposiciones del punto (c). 

(C) Orden de prelación 

En caso que dos o más Accionistas No Cedentes manifiesten su intención de adquirir las Acciones a 

Transferir será de aplicación el siguiente orden de prelación (el “Orden de Prelación”): 

(i) En el caso de acciones clase “B”, tendrán preferencia para adquirir la totalidad de dichas acciones 

por sobre los restantes accionistas en primer lugar los accionistas clase “B” en proporción a sus 

respectivas tenencias accionarias y en segundo lugar los Accionistas clase “C” en proporción a sus 

respectivas tenencias accionarias. 

(ii) En el caso de acciones clase “C”, tendrán preferencia para adquirir la totalidad de dichas acciones 

por sobre los restantes accionistas en primer lugar los accionistas clase “C” en proporción a sus 

respectivas tenencias accionarias y en segundo lugar los Accionistas clase “B” en proporción a sus 

respectivas tenencias accionarias.  

(iii) En el caso de acciones clase “D”, tendrán preferencia para adquirir la totalidad de dichas acciones 

los accionistas clase “B” y los accionistas clase “C”, cada una de dichas clases en proporción a sus 

respectivas tenencias accionarias en la Sociedad. 

(D) Transferencias al mercado 

En el supuesto que la sociedad se encuentre autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, a los fines 

de la transferencia de acciones de cualquiera de las clases “B” o “C” al mercado, los accionistas titulares 

de dichas acciones deberán previamente convertirlas en acciones clase “D”. A tal efecto, el accionista 

cursará solicitud de conversión al Directorio de la parte de su tenencia a convertir en acciones clase “D”, 

a una relación de cambio de una acción de clase “D” por cada acción de clase “B” o “C”. El Directorio de 

la Sociedad deberá reunirse dentro del plazo máximo de cinco (5) días hábiles de recibida la solicitud de 

conversión, e instruirá a que se realice el correspondiente proceso de registro de la conversión de 

acciones solicitada. 

Las restricciones a las transferencias accionarias y el Orden de Prelación detallados en los puntos (A) a 

(C) anteriores no serán aplicables en el supuesto de transferencias al mercado previsto en este punto (D), 

ni para la transferencia de acciones Clase “D” cuando la Sociedad se encuentre en régimen de oferta 

pública. 

Las acciones clase “D” no cambiarán de clase por ser eventualmente suscriptas o adquiridas por 

accionistas de las clases “B” o “C”. 

(E) Cambio de control 

La transferencia de acciones que, ya sea en una o más operaciones, cause un cambio de control en los 



 

 
 

términos de lo dispuesto por la Resolución General N° 1976/2000 del Ente Nacional Regulador del Gas 

(“ENARGAS”), quedará sujeta a la aprobación de dicho organismo.  

 

ARTICULO SEXTO: 

El capital social puede aumentarse al quíntuplo por asamblea ordinaria mediante la emisión de acciones 

ordinarias escriturales, y/o mediante la emisión de acciones preferidas conforme las condiciones de 

emisión que apruebe la asamblea correspondiente. La asamblea podrá delegar en el Directorio en los 

términos del artículo 188 de la Ley N° 19.550 la emisión de dichas acciones. Los accionistas tendrán 

derecho de preferencia en la suscripción de las nuevas acciones que emita la sociedad, y en proporción 

a sus respectivas tenencias accionarias, y de acrecer en los términos previstos del artículo 194 y 

siguientes de la Ley N° 19.550. En tanto la Sociedad esté autorizada a realizar oferta pública de sus 

acciones, podrán aplicarse las limitaciones a los derechos de preferencia y de acrecer de acuerdo a lo 

previsto por la Ley N°26.831 y sus modificatorias, si así lo resolviese la asamblea de accionistas. La 

totalidad de las nuevas acciones a emitir serán obligatoriamente acciones clase “D”. 

 

ARTICULO SEPTIMO:  

Las acciones son escriturales, y podrán ser: clase “B” con derecho a cinco (5) votos por acción, clase “C” 

con derecho a cinco (5) votos por acción, y clase “D” con derecho a un (1) voto por acción, pudiendo 

emitirse acciones ordinarias o preferidas, de acuerdo a lo que determine la Asamblea que disponga la 

emisión, salvo cuando disposiciones vigentes dispongan características especiales. Las acciones 

escriturales tendrán las formalidades del artículo 208 de la Ley N° 19.550. 

Podrán emitirse acciones PREFERIDAS, las que otorgarán las preferencias patrimoniales que a 

continuación se establecen, según lo determine la Asamblea que resuelva su emisión: a) Gozarán de un 

dividendo fijo o variable, con o sin participación adicional y acumulativa o no por uno o más ejercicios, 

pudiendo establecerse un dividendo mínimo y máximo. b) Podrán ser rescatables total o parcialmente; 

convertibles o no en acciones ordinarias. c) Podrán tener preferencia en la devolución del importe 

integrado en caso de liquidación de la Sociedad. d) Podrán participar en la capitalización de reservas o 

fondos especiales y en procedimientos similares por los que se entreguen acciones integradas. e) Podrán 

emitirse en la moneda y con las cláusulas de ajuste que admita la legislación vigente. f) No gozarán de 

derecho de voto. Sin perjuicio de ello, estas acciones tendrán derecho a un voto por acción en los 

siguientes supuestos: 1) en caso de que la Sociedad estuviere en mora en el pago de la preferencia; 2) 

cuando en la Asamblea se trataren los supuestos especiales previstos en la última parte del Art. 244 de la 

Ley General de Sociedades Nº 19.550; y 3) cuando cotizaren en bolsa y se suspendiere o retirare dicha 

cotización por cualquier causa, mientras subsista esta situación. Los tenedores de acciones ordinarias 



 

 
 

gozarán del derecho de preferencia en la suscripción de acciones preferidas, en proporción a sus 

tenencias y sin distinción de clases.  

De acuerdo a lo que establezca las disposiciones legales aplicables, la Asamblea podrá aprobar la 

emisión de opciones sobre acciones a emitir o valores convertibles en acciones, pudiendo delegar en el 

Directorio la fijación de los términos y condiciones de su emisión, de los derechos que otorguen y la 

fijación del precio de las opciones y de las acciones a las que éstas den derecho. El Directorio tendrá 

amplias facultades para implementar las emisiones de opciones sobre acciones o valores convertibles en 

acciones. Las respectivas decisiones de las Asambleas y del Directorio deberán publicarse y registrarse. 

Adicionalmente, será de aplicación lo dispuesto por los Artículos 11, 12 y 17 a 27 de la Ley N° 23.576 de 

Obligaciones Negociables (la “Ley de Obligaciones Negociables”), en su caso, o cualquier norma que la 

reemplace. Dichas opciones podrán ser emitidas a favor de miembros del Directorio, gerentes y personal 

de la Sociedad y/o a favor de terceros según lo determine la respectiva Asamblea, pudiendo o no dar lugar 

al derecho de suscripción preferente o de acrecer, conforme lo determine la Asamblea y en los casos 

autorizados por la legislación vigente en ese momento. 

La Sociedad puede emitir dentro o fuera del país, obligaciones negociables u otros títulos de deuda de 

acuerdo con lo dispuesto por las leyes aplicables. La emisión deberá ser decidida por el órgano societario 

que corresponda de acuerdo con la legislación aplicable y el presente estatuto. La Sociedad puede emitir 

otros títulos admitidos por la legislación vigente, convertibles o no en acciones. En caso de emisión de 

títulos convertibles los accionistas tienen derecho de preferencia y/o acrecer, con la extensión admitida 

por la legislación aplicable, pudiendo la asamblea limitar dichos derechos en la medida permitida por la 

legislación aplicable. 

 

ARTICULO OCTAVO: 

En caso de mora en la integración de las acciones, el directorio podrá elegir cualquiera de los 

procedimientos del artículo 193 de la Ley N° 19.550. 

 

ARTICULO NOVENO. ADMINISTRACIÓN Y REPRESENTACIÓN: 

La dirección y la administración de la sociedad estará a cargo de un Directorio compuesto por el número 

que fije la Asamblea entre un mínimo de siete (7) y un máximo de nueve (9) directores titulares, y un mínimo 

de siete (7) y un máximo de nueve (9) directores suplentes que reemplazarán a los titulares. La designación 

y actuación de los directores se realizará con sujeción a las siguientes reglas: (a) la designación de los 

directores titulares y suplentes corresponderá a los accionistas por clase de acciones; (b) a los fines de 

realizar la designación, las asambleas especiales de clase se celebrarán de acuerdo a lo establecido en 

el artículo 24 de este Estatuto; (c) los accionistas clase “B”, siempre que exista al menos una acción de 



 

 
 

esta clase, designarán tres (3) directores titulares y tres (3) directores suplentes; (d) los accionistas clase 

“C”, siempre que exista al menos una acción de esta clase, designarán tres (3) directores titulares y tres 

(3) directores suplentes; (e) los accionistas clase “D” designarán a los restantes miembros titulares y 

suplentes del Directorio; (f) en las asambleas especiales de la clase “D” convocadas para la designación 

de directores se podrá votar por voto acumulativo con arreglo a las previsiones del artículo 263 de la Ley 

N° 19.550; (g) en caso de que un director suplente asuma como titular, el puesto del Director suplente 

permanecerá vacante hasta tanto se celebre la próxima Asamblea que designe autoridades, siempre que 

no se afecte el funcionamiento regular del Directorio; (h) en su primera reunión luego de celebrada la 

Asamblea que designe a los miembros del Directorio, éste designará de entre sus miembros a un (1) 

Presidente, que deberá ser un director designado por la Clase “B” o por la Clase “C” de accionistas, y a 

un (1) Vicepresidente, que deberá ser un director designado por la Clase “B” de accionistas en caso de 

que el Presidente haya sido designado por la Clase “C” de accionistas, o un director designado por la 

Clase “C” de accionistas en caso de que el Presidente haya sido designado por la Clase “B” de 

accionistas. 

 

ARTÍCULO DÉCIMO: 

El término de elección de los miembros del Directorio es de uno (1) a tres (3) ejercicios, conforme lo 

establezca la Asamblea en cada oportunidad, pudiendo ser reelegidos. Los Directores titulares y 

suplentes cuyo mandato hubiese finalizado permanecerán en sus cargos hasta tanto se designe a sus 

reemplazantes. Las remuneraciones de los miembros del Directorio serán fijadas por la Asamblea, 

debiendo ajustarse a lo dispuesto por el Artículo 261 de la Ley Nº 19.550.  

 

ARTÍCULO DÉCIMO PRIMERO: 

Los Directores suplentes sustituirán a los Directores titulares en los casos de renuncia, fallecimiento o 

cualquier otro impedimento, pudiendo resolver el Directorio la asunción de un (1) Director suplente en 

reemplazo del Director titular saliente. El Director suplente que asuma como Director titular deberá haber 

sido designado por la misma clase de accionistas que designó al Director titular saliente. En caso de 

ausencia temporal de cualquiera de los Directores titulares, el Directorio también podrá resolver la 

incorporación de un (1) Director suplente en su reemplazo, para la reunión de Directorio respectiva. 

Siempre que no se vea afectado el funcionamiento regular del Directorio, el Directorio también podrá 

resolver dejar vacante el cargo de un (1) Director titular saliente hasta la próxima Asamblea de designación 

de autoridades. Si el número de vacantes en el Directorio impidiera sesionar válidamente, aun habiéndose 

incorporado la totalidad de los Directores suplentes, la Comisión Fiscalizadora designará a los 

reemplazantes, quienes ejercerán el cargo hasta la elección de nuevos titulares, a cuyo efecto deberá 



 

 
 

convocarse a la Asamblea Ordinaria, según corresponda, dentro de los diez (10) días de efectuadas las 

designaciones por la Comisión Fiscalizadora. 

 

ARTÍCULO DÉCIMO SEGUNDO: 

Cada Director dará, en concepto de garantía del buen desempeño de sus funciones, la suma que 

establezca la normativa vigente, de acuerdo con lo dispuesto por el órgano de contralor, o su equivalente 

en bonos, títulos públicos o sumas de moneda extranjera. El monto correspondiente deberá ser 

depositado a la orden de la Sociedad en entidades financieras y/o cajas de valores. Dicha garantía podrá, 

asimismo, a elección del Director, consistir en fianzas y/o avales bancarios y/o seguros de caución o de 

responsabilidad civil a favor de la Sociedad. Los Directores suplentes sólo deberán constituir la garantía 

desde que asuman efectivamente el cargo en reemplazo de un Director titular. 

 

ARTÍCULO DÉCIMO TERCERO: 

El Directorio se reunirá, como mínimo, una (1) vez cada tres (3) meses. El Presidente o quien lo reemplace 

estatutariamente podrá convocar a reuniones cuando lo considere conveniente o cuando lo solicite 

cualquier Director en funciones o la Comisión Fiscalizadora. La convocatoria para la reunión se hará 

dentro de los cinco (5) días de recibido el pedido; en su defecto, la convocatoria podrá ser efectuada por 

cualquiera de los Directores. Las reuniones de Directorio deberán ser convocadas por escrito y 

notificadas por cualquier medio fehaciente, inclusive por correo electrónico, a la dirección que los 

Directores informen a tal efecto. La convocatoria deberá cursarse con por lo menos tres (3) días corridos 

de anticipación y deberá incluir los temas a tratar, así como el día, hora y lugar de celebración, en caso de 

tratarse de una reunión presencial. Excepcionalmente el plazo podrá reducirse a un (1) día por razones de 

urgencia debidamente justificadas por el Presidente del Directorio. Podrán tratarse temas no incluidos en 

la convocatoria si se verifica la presencia de la totalidad y voto unánime de los Directores titulares. Sin 

perjuicio de ello, el requisito de la convocatoria con tres (3) días corridos de anticipación podrá ser 

dispensado si se verifica la presencia de la totalidad de los Directores titulares (o bien al menos un 

Director por cada clase de accionistas) y todos ellos estén de acuerdo con la Agenda a ser tratada. 

 

ARTÍCULO DÉCIMO CUARTO: 

El Directorio sesionará con la presencia de al menos seis (6) de los miembros que lo componen, debiendo 

encontrarse necesariamente presentes al menos un director designado por los accionistas clase “B” y un 

director designado por los accionistas clase “C”, y tomará resoluciones con el voto favorable de la 

mayoría de miembros presentes requiriendo necesariamente el voto favorable de al menos un director 

designado por los accionistas clase “B” y un director designado por los accionistas clase “C”. Las 



 

 
 

reuniones del Directorio podrán celebrarse a distancia utilizando medios que les permitan a los 

participantes comunicarse simultáneamente entre ellos, y en la medida que se garantice: (i) la libre 

accesibilidad de todos los participantes; (ii) la posibilidad de participar de la reunión a distancia mediante 

plataformas que permitan la transmisión simultánea de audio (sonido y palabras) y video (imágenes); (iii) 

la participación con voz y voto de todos los miembros y del órgano de fiscalización, en su caso; (iv) que la 

reunión sea grabada en soporte digital; (v) que el representante conserve una copia en soporte digital de 

la reunión por el término de cinco (5) años, la que debe estar a disposición de cualquier accionista que la 

solicite, excepto si la Sociedad se encuentra autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, en cuyo 

caso prescindirá de la grabación de las reuniones; (vi) que la reunión celebrada sea transcripta en el 

correspondiente libro social, el que será suscripto por el representante legal, dejándose expresa 

constancia de las personas que participaron; y (vii) que en la convocatoria y en su comunicación por la vía 

legal y estatutaria correspondiente, se informe de manera clara y sencilla cuál es el medio de 

comunicación elegido y cuál es el modo de acceso a los efectos de permitir dicha participación. En caso 

de empate el Presidente o quien lo reemplace tendrá un voto más para desempatar. 

En tanto la Sociedad esté autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, se agregan las siguientes 

disposiciones relativas a las reuniones de Directorio a distancia: (i) deberá constar en el acta qué 

Directores asisten de tal forma y el voto emitido por ellos; (ii) dentro de los cinco (5) días hábiles de 

celebrada la reunión, las actas serán confeccionadas, copiadas al libro correspondiente y firmadas por 

los miembros presentes y el representante del órgano de fiscalización, excepto que todas las 

participaciones se produzcan a distancia, en cuyo caso, en igual plazo, serán firmadas por el Presidente 

del Directorio y un representante del órgano de fiscalización; y (iii) la Comisión Fiscalizadora (o un 

miembro en su representación) dejará constancia de la regularidad de las decisiones adoptadas. 

A los efectos del quórum y de las mayorías, se considerarán presentes y se computarán tanto a los 

Directores presentes físicamente como a los que participaron a distancia.  

 

ARTÍCULO DÉCIMO QUINTO: 

La representación legal de la Sociedad estará a cargo del Presidente del Directorio, o el Vicepresidente en 

caso de renuncia, fallecimiento, incapacidad, inhabilidad, remoción o ausencia temporaria o definitiva 

del Presidente, o en su defecto por el Director o Directores que designe el Directorio en cada caso 

particular. Se deberá elegir un nuevo Presidente dentro de los diez (10) días de producida la vacancia.  

 

ARTÍCULO DÉCIMO SEXTO: 

La comparecencia del Vicepresidente a cualquiera de los actos administrativos, judiciales o societarios 

que requieran la presencia del Presidente, sólo estará justificada en los casos de ausencia o impedimento 



 

 
 

del Presidente, en conformidad con lo establecido en el artículo anterior. 

 

ARTÍCULO DÉCIMO SEPTIMO: 

El directorio tendrá amplias facultades para organizar, dirigir y administrar la Sociedad, incluso lo que 

requiera poderes especiales a tenor del Artículo 375 del Código Civil y Comercial de la Nación y del 

Artículo 9 del Decreto Ley 5965/63. Podrá especialmente operar con toda clase de bancos, compañías 

financieras o entidades crediticias oficiales y privadas; dar y revocar poderes especiales y generales, 

judiciales, de administración u otros, con o sin facultad de sustituir; solicitar créditos y contratar 

empréstitos a nombre de la Sociedad, así como decidir la emisión de obligaciones negociables de 

conformidad con los términos del artículo 9 de la Ley de Obligaciones Negociables, y, de corresponder, 

previa resolución del órgano societario competente según la legislación respectiva, cualquier otro título, 

papel o instrumento que admita la legislación presente o futura, nacional o extranjera;  iniciar, proseguir, 

contestar o desistir denuncias o querellas penales y realizar todo otro hecho o acto jurídico que haga 

adquirir derechos o contraer obligaciones a la Sociedad, sin otras limitaciones que las que resulten de las 

leyes que le fueren aplicables, del presente Estatuto.  

 

ARTÍCULO DÉCIMO OCTAVO: 

Cuando la Sociedad se encuentre autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, contará con un 

Comité de Auditoría, en los términos del Artículo 109 de la Ley Nº 26.831 y las normas de la Comisión 

Nacional de Valores, o las que en el futuro las reemplacen, el cual asistirá al Directorio en sus funciones 

de control interno. El Comité de Auditoría funcionará en forma colegiada con tres (3) miembros del 

Directorio en carácter de miembros titulares y dos (2) miembros del Directorio en carácter de miembros 

suplentes. Los miembros del Comité de Auditoría durarán en sus cargos el mismo plazo por el cual hayan 

sido designados para sus respectivos cargos como Directores de conformidad con lo previsto en el 

artículo 10 de este Estatuto y podrán ser reelegidos indefinidamente, debiendo permanecer en sus cargos 

hasta tanto se designe a sus reemplazantes. Los miembros del Comité de Auditoría deberán contar con 

versación en temas empresarios, financieros o contables. La mayoría de los miembros del Comité de 

Auditoría (aún en caso de asunción de algún miembro suplente) deberán revestir la condición de 

independientes, conforme a los criterios establecidos por la Comisión Nacional de Valores. El Comité de 

Auditoría podrá dictar su propio Reglamento Interno y deberá cumplir las funciones y tendrá las facultades 

y atribuciones establecidas en el Artículo 110 de la Ley Nº 26.831, las normas de la Comisión Nacional de 

Valores y en la restante normativa aplicable, o la que en el futuro las reemplace, y aquellas que 

expresamente le fijen la Asamblea o el Directorio, las que deberán reflejarse en dicho Reglamento Interno. 

El Comité de Auditoría se reunirá al menos una vez cada tres meses. El quórum, el régimen de mayorías y 



 

 
 

la periodicidad de las reuniones del Comité de Auditoría se regirán por lo establecido en el Reglamento 

Interno. El Comité de Auditoría podrá realizar reuniones a distancia con sus miembros comunicados entre 

sí por cualquier medio de transmisión simultánea de audio (sonidos y palabras) y video (imágenes), para 

lo cual se regirá por lo establecido en este Estatuto Social para las reuniones de Directorio. Su 

funcionamiento se regirá por lo dispuesto en su Reglamento Interno y en la normativa aplicable. El Comité 

de Auditoría contará con un presupuesto que será fijado para cada ejercicio económico por la Asamblea 

Ordinaria o por el Directorio, por delegación de la Asamblea. El Comité de Auditoría contará para sus 

funciones con la colaboración de los miembros del Directorio y del órgano de fiscalización, gerentes y 

auditores externos y podrá contratar, por cuenta de la Sociedad, servicios de asesoramiento letrado y/o 

de otros profesionales independientes, conforme con lo establecido en la normativa aplicable. 

 

ARTICULO DECIMO NOVENO. COMITÉS: 

El Directorio podrá también constituir los Comités que sean necesarios para gestionar los asuntos 

ordinarios de la Sociedad, así como los requeridos por la normativa aplicable, los que podrán dictar sus 

reglamentos internos.  

Entre los Comités a constituir, el Directorio podrá conformar también un Comité Ejecutivo formado por un 

mínimo de 3 y un máximo de 6 miembros, con las facultades previstas por el artículo 269 de la Ley 

N°19.550. 

 

ARTICULO VIGÉSIMO. FISCALIZACIÓN: 

La fiscalización de la Sociedad será ejercida por una Comisión Fiscalizadora compuesta por tres (3) 

Síndicos Titulares que durarán un (1) ejercicio en sus funciones, pudiendo ser reelegidos indefinidamente. 

También serán designados tres (3) Síndicos Suplentes que reemplazarán a los titulares en los casos 

previstos por el Artículo 291 de la Ley Nº 19.550. La designación de los síndicos se realizará anualmente y 

corresponderá en forma alternada a los accionistas clase “B” y “C”, correspondiéndole designar dos (2) 

síndicos titulares e igual número de suplentes a una clase y al síndico titular y suplente restantes a la otra 

clase. Cuando la sociedad se encuentre autorizada a realizar oferta pública de sus acciones, la 

designación y actuación de los miembros de la Comisión Fiscalizadora se ajustará a las siguientes reglas: 

(a) un (1) síndico titular y un (1) síndico suplente serán elegidos por la asamblea general ordinaria y la 

designación de dos (2) síndicos titulares y dos (2) suplentes corresponderá a los accionistas por clase de 

acciones; (b) a los fines de realizar la elección, las asambleas especiales se celebrarán de acuerdo con lo 

establecido en el artículo 24 de este Estatuto; (c) los accionistas clase “B” tendrán derecho a designar un 

(1) síndico titular y un (1) síndico suplente; y (d) los accionistas clase “C” tendrán derecho a designar un 

(1) síndico titular y un (1) síndico suplente.  



 

 
 

Los Síndicos Titulares y Suplentes cuyo mandato hubiese finalizado permanecerán en sus cargos hasta 

tanto se designe a sus reemplazantes. En caso de ausencia, impedimento o renuncia de un síndico titular, 

éste deberá ser remplazado por un síndico suplente designado por la misma clase de acciones que el 

síndico titular saliente. 

 

ARTÍCULO VIGÉSIMO PRIMERO: 

Las remuneraciones de los miembros de la Comisión Fiscalizadora serán fijadas por la Asamblea, 

debiendo ajustarse a lo dispuesto por el Artículo 261 de la Ley Nº 19.550. 

 

ARTÍCULO VIGÉSIMO SEGUNDO: 

La Comisión Fiscalizadora se reunirá por lo menos una (1) vez cada tres (3) meses; también podrá ser 

citada a pedido de cualquiera de sus miembros, dentro de los cinco (5) días de formulado el pedido al 

Presidente de la Comisión Fiscalizadora o del Directorio, en su caso. Todas las reuniones deberán ser 

convocadas por escrito y notificadas por cualquier medio fehaciente, inclusive por correo electrónico, a 

la dirección que los Síndicos informen a tal efecto Las deliberaciones y resoluciones de la Comisión 

Fiscalizadora se transcribirán a un Libro de Actas, las que serán firmadas por los Síndicos presentes en la 

reunión. La Comisión Fiscalizadora sesionará con la presencia de la mayoría de sus miembros y adoptará 

las resoluciones por mayoría de votos, sin perjuicio de los derechos conferidos por ley al Síndico 

disidente. Las reuniones de la Comisión Fiscalizadora podrán celebrarse a distancia utilizando medios 

que les permitan a los participantes comunicarse simultáneamente entre ellos y en la medida que se 

garanticen las previsiones dispuestas en el artículo 14 del presente Estatuto, con los siguientes recaudos 

que deberán observarse en tanto la Sociedad esté autorizada a hacer oferta pública de sus acciones: (i) 

deberá constar en el acta los miembros que asisten en tal forma y el voto emitido por ellos; (ii) se deberá 

dejar constancia de la regularidad de las decisiones adoptadas; y (iii) dentro de los CINCO (5) días hábiles 

de celebrada la reunión, las actas deberán ser confeccionadas, copiadas al libro correspondiente y 

firmadas.  

 

ARTICULO VIGÉSIMO TERCERO. ASAMBLEAS: 

Las Asambleas Ordinarias y/o Extraordinarias serán convocadas por el Directorio o la Comisión 

Fiscalizadora en los casos previstos por ley, o cuando cualquiera de ellos lo juzgue necesario o cuando 

sean requeridas por accionistas de cualquier clase que representen por lo menos el cinco por ciento (5%) 

del capital social. En este último supuesto la petición indicará los temas a tratar y el Directorio o la 

Comisión Fiscalizadora convocarán la Asamblea para que se celebre en el plazo máximo de cuarenta (40) 

días de recibida la solicitud. Si el Directorio o la Comisión Fiscalizadora omiten hacerlo, la convocatoria 



 

 
 

podrá hacerse por la autoridad de contralor o judicialmente. Las Asambleas serán convocadas por 

publicaciones durante cinco (5) días, con diez (10) días de anticipación por lo menos y no más de treinta 

(30) días en el Boletín Oficial y en uno (1) de los diarios de mayor circulación general de la República 

Argentina. Cuando la Sociedad esté autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, las Asambleas 

serán convocadas por publicaciones durante cinco (5) días, con veinte (20) días de anticipación por lo 

menos y no más de cuarenta y cinco (45) días en el Boletín Oficial y en uno (1) de los diarios de mayor 

circulación general de la República Argentina. Deberá mencionarse la modalidad del acto, el carácter de 

la Asamblea, fecha, hora, lugar de reunión y Orden del Día. La Asamblea en segunda convocatoria por 

haber fracasado la primera deberá celebrarse dentro de los treinta (30) días siguientes, y las publicaciones 

se efectuarán por tres (3) días con ocho (8) de anticipación como mínimo. Las Asambleas pueden ser 

citadas simultáneamente en primera y segunda convocatoria en la forma establecida para la primera por 

el Artículo 237 de la Ley Nº 19.550, sin perjuicio de lo dispuesto allí para el caso de Asamblea unánime. 

En caso de convocatorias simultáneas, si la Asamblea en segunda convocatoria ha de celebrarse el 

mismo día, deberá serlo con un intervalo no inferior a una (1) hora de la fijada para la primera. Cuando la 

sociedad haga oferta pública de sus acciones sólo la asamblea ordinaria podrá convocarse 

simultáneamente en primera y segunda convocatoria. 

 

ARTÍCULO VIGÉSIMO CUARTO. ASAMBLEAS ESPECIALES: 

Las asambleas especiales correspondientes serán convocadas para sesionar en el seno y en ocasión de 

la asamblea general pertinente y podrán sesionar en forma conjunta y simultánea. Cuando la asamblea 

deba adoptar resoluciones que afecten los derechos de una clase de acciones, se requerirá el 

consentimiento o ratificación de esta clase, que se prestará en asamblea especial regida por las normas 

establecidas en este Estatuto para las asambleas ordinarias.  

 

ARTÍCULO VIGÉSIMO QUINTO. DERECHOS ESPECIALES DE LAS CLASES B Y C: 

Se requerirá el voto favorable de al menos dos tercios (2/3) del total de los votos de los accionistas 

tenedores de acciones clase “B” y de al menos dos tercios (2/3) del total de los votos de los accionistas 

tenedores de acciones clase “C”, para que la sociedad válidamente resuelva: (i) la fusión de la sociedad 

con otras sociedades; (ii) la disolución voluntaria de la sociedad; (iii) la transferencia del domicilio legal 

y/o fiscal al extranjero; (iv) el cambio fundamental del objeto social; (v) la transformación, prórroga o 

reconducción de la sociedad. 

 

ARTÍCULO VIGÉSIMO SEXTO: 

La constitución de la asamblea ordinaria en primera convocatoria requiere la presencia de accionistas 



 

 
 

que representen la mayoría de las acciones con derecho a voto. En la segunda convocatoria la Asamblea 

se considerará constituida cualquiera que sea el número de acciones con derecho a voto presente. Las 

resoluciones en ambos casos serán tomadas por mayoría absoluta de los votos presentes que puedan 

emitirse en la respectiva decisión. A los efectos del quórum y de las mayorías, se considerarán presentes 

y se computarán tanto a los accionistas, o sus representantes, presentes en forma física como a los que 

participen comunicados a distancia. 

 

ARTÍCULO VIGÉSIMO SÉPTIMO: 

La Asamblea Extraordinaria se reúne en primera convocatoria con la presencia de accionistas que 

representen el sesenta por ciento (60%) de las acciones con derecho a voto. En segunda convocatoria 

estas Asambleas estarán válidamente constituidas cualquiera que sea el número de acciones con 

derecho a voto. Las resoluciones en ambos casos serán tomadas por mayoría absoluta de los votos 

presentes que puedan emitirse en la respectiva decisión, salvo lo dispuesto en el último apartado del 

Artículo 244 de la Ley Nº 19.550 y por el artículo 25 de este Estatuto. A los efectos del quórum y de las 

mayorías, se considerarán presentes y se computarán tanto a los accionistas, o sus representantes, 

presentes en forma física como a los que participen comunicados a distancia.  

Las Asambleas tanto Ordinarias como Extraordinarias podrán celebrarse a distancia utilizando medios 

que les permitan a los participantes comunicarse simultáneamente entre ellos y en la medida que se 

garantice: (i) la libre accesibilidad de todos los participantes; (ii) la posibilidad de participar de la reunión 

a distancia mediante plataformas que permitan la transmisión simultánea de audio (sonido y palabras) y 

video (imágenes); (iii) la participación con voz y voto de todos los miembros y del órgano de fiscalización, 

en su caso, que hayan acreditado correctamente su identidad; (iv) que la reunión celebrada de este modo 

sea grabada en soporte digital; (v) que el representante conserve una copia en soporte digital de la reunión 

por el término de cinco (5) años, la que debe estar a disposición de cualquier accionista que la solicite; 

(vi) que la reunión celebrada sea transcripta en el correspondiente libro social, dejándose expresa 

constancia de las personas que participaron y estar suscriptas por el representante legal; y (vii) que en la 

convocatoria y en su comunicación por la vía legal y estatutaria correspondiente, se informe de manera 

clara y sencilla cuál es el medio de comunicación elegido y cuál es el modo de acceso a los efectos de 

permitir dicha participación.   

En tanto la Sociedad haga oferta pública de sus acciones, se agregan las siguientes disposiciones 

relativas a las asambleas a distancia: (i) serán celebradas desde la sede social o lugar que corresponda a 

la jurisdicción del domicilio social, debiendo garantizarse la participación en forma presencial de quienes 

así lo dispongan y la igualdad de trato de todos los participantes; (ii) la Sociedad establecerá los 

procedimientos a utilizar para la celebración de asambleas a distancia, previendo aquellos referentes al 



 

 
 

ejercicio del voto de los accionistas y su participación. Los mismos respetarán las disposiciones legales, 

estatutarias y reglamentarias aplicables y serán presentados a la Comisión Nacional de Valores y 

difundidos dentro de los plazos y con las modalidades aplicables, conforme lo determine dicho organismo 

a tales efectos; (iii) deberá dejarse constancia en el acta del lugar en el que los participantes se 

encontraban y el carácter en que participaron del acto; (iv) Las actas deberán ser transcriptas en el 

correspondiente libro social y firmadas, dentro de los CINCO (5) días hábiles, por un representante del 

órgano de fiscalización, además del Presidente y los socios designados que no hubiesen participado a 

distancia; (v) La grabación de la reunión quedará accesible desde la sede social, a disposición, además, 

de la Comisión Nacional de Valores; (vi) la convocatoria deberá contener los recaudos especiales exigidos 

por el estatuto para los participantes a distancia; y (vii) El órgano de fiscalización (o un miembro en su 

representación) deberá verificar que los accionistas y/o sus representantes puedan hacer ejercicio del 

derecho a deliberar y votar durante toda la Asamblea. 

 

ARTÍCULO VIGÉSIMO OCTAVO: 

Para asistir a las Asambleas, los accionistas deberán comunicar a la Sociedad la voluntad de concurrir a 

las mismas para su registro en el Libro de Asistencia a las Asambleas, con tres (3) días hábiles de 

anticipación a la fecha fijada para la celebración de la Asamblea. Los accionistas podrán hacerse 

representar por mandatario, de conformidad con lo establecido en el Artículo 239 de la Ley Nº 19.550. 

Para el caso que la Sociedad esté autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, los accionistas 

deberán, con TRES (3) días hábiles de anticipación a la fecha fijada para la celebración de la Asamblea: (i)  

depositar en la Sociedad sus acciones o un certificado de depósito o constancia de las cuentas de 

acciones escriturales librado al efecto por un banco, caja de valores u otra institución autorizada; (ii) en 

caso de que la Asamblea haya sido convocada a distancia, indicar a la Sociedad si la concurrencia a la 

Asamblea será virtual o presencial; y (iii) cuando el representante de un accionista participe a distancia, 

acreditar ante la Sociedad el otorgamiento del mandato en los términos dispuestos por el artículo 238 de 

la Ley General de Sociedades Nº 19.550. Asimismo, en el Libro Depósito de Acciones y Registro de 

Asistencia a Asambleas se deberá hacer constar aquellos accionistas, o sus representantes, que 

participen a distancia. El órgano de fiscalización dejará constancia de la regularidad de dichas 

anotaciones. Los participantes a distancia quedan eximidos de firmar el Libro Depósito de Acciones y 

Registro de Asistencia a Asamblea, debiendo el Presidente y un representante del órgano de fiscalización 

acreditar con su firma la presencia de los accionistas, o de sus representantes, que participaron a 

distancia. 

 

ARTÍCULO VIGÉSIMO NOVENO: 



 

 
 

El ejercicio social cerrará el 31 de diciembre de cada año, a cuya fecha deben confeccionarse el 

Inventario, los Estados Financieros y la Memoria del Directorio, todos ellos de acuerdo con las 

prescripciones legales, estatutarias y normas técnicas vigentes en la materia.  

 

ARTÍCULO TRIGÉSIMO: 

Las ganancias líquidas y realizadas se distribuirán de la siguiente forma: a) No menos del cinco por ciento 

(5%) y hasta alcanzar el veinte por ciento (20%) del capital suscripto por lo menos, para reserva legal. b) A 

remuneración de los integrantes del Directorio y a remuneración de la Comisión Fiscalizadora. c) La suma 

que corresponda para satisfacer el dividendo acumulativo atrasado de acciones preferidas. d) La suma 

para el pago del dividendo fijo de las acciones preferidas. e) Las reservas voluntarias o previsiones que la 

Asamblea decida constituir. g) El remanente que resultare se repartirá como dividendo de las acciones 

ordinarias, sin distinción de clases. 

 

ARTÍCULO TRIGÉSIMO PRIMERO: 

Los dividendos votados en efectivo serán pagados a los accionistas dentro de los plazos legales y 

normativos aplicables, pudiendo la Asamblea disponer que su monto será ajustado hasta el momento de 

su efectivo pago. El Directorio puede disponer el pago de dividendos provisorios antes del cierre del 

ejercicio, siempre que su aprobación y demás formalidades se ajusten al Artículo 224 de la Ley Nº 19.550. 

La distribución de dividendos en efectivo anticipados, provisionales, o resultantes de balances especiales 

deberá ser resuelta por el Directorio sobre la base de balances especiales o trimestrales y los dictámenes 

del órgano de fiscalización.  

 

ARTÍCULO TRIGÉSIMO SEGUNDO: 

Los dividendos en efectivo aprobados por la Asamblea y no cobrados prescriben a favor de la Sociedad 

luego de transcurridos tres (3) años a partir de la puesta a disposición de los mismos. En tal caso, 

integrarán una reserva especial, de cuyo destino podrá disponer el Directorio. 

El derecho a percibir las acciones correspondientes a los dividendos en acciones y a la capitalización de 

reservas y saldos de revalúos prescriben en el mismo plazo indicado en la cláusula anterior a favor de la 

Sociedad. En este caso, las acciones serán puestas a la venta concediéndose derecho de preferencia a 

los demás accionistas en proporción a sus tenencias y con relación a la clase de acciones que cada uno 

posea. Los accionistas tendrán también derecho a acrecer, en el caso en que los demás no ejerzan su 

derecho de preferencia. El Directorio fijará los plazos, condiciones y modalidades del ejercicio del 

presente derecho, debiendo otorgar una publicidad adecuada al procedimiento. El producido de la venta 

integrará la reserva especial aludida en el punto anterior. Los derechos correspondientes a las acciones 



 

 
 

no percibidas quedarán suspendidos hasta tanto la Sociedad haya tomado razón de su enajenación.  

 

ARTÍCULO TRIGÉSIMO TERCERO: 

El último párrafo del artículo anterior se aplica también a los casos en que la Sociedad disponga el canje 

de los títulos valores en circulación, para los tenedores que no hayan retirado las nuevas acciones. 

 

ARTÍCULO TRIGÉSIMO CUARTO: 

La liquidación de la Sociedad, originada en cualquier causa que fuere, se regirá por lo dispuesto en el 

Capítulo I, Sección XIII, artículos 101 a 112 de la Ley Nº 19.550. 

 

ARTÍCULO TRIGÉSIMO QUINTO: 

La liquidación de la Sociedad estará a cargo del Directorio o de los liquidadores que sean designados por 

la Asamblea, bajo la vigilancia de la Comisión Fiscalizadora. 

 

ARTÍCULO TRIGÉSIMO SEXTO: 

Cancelado el pasivo, incluso los gastos de liquidación, el remanente se repartirá entre todos los 

accionistas, sin distinción de clases o categorías, y en proporción a sus tenencias de la siguiente forma: 

a) Será pagado el capital integrado de las acciones preferidas con preferencia en la devolución del importe 

integrado; b) Será pagado el capital integrado de las acciones ordinarias y de las restantes acciones 

preferidas; c) Serán pagados los dividendos fijos acumulativos de las acciones preferidas pendientes a la 

fecha; d) El remanente se repartirá entre los accionistas en proporción a sus tenencias. 

 

DISPOSICIÓN TRANSITORIA PRIMERA 

Desde la entrada en vigencia del presente estatuto, y hasta la celebración: (i) de la próxima asamblea que 

considere como punto expreso del Orden del Día la composición del directorio de la Sociedad; o (ii) los 

estados contables por el ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2025 de la Sociedad, lo que ocurra 

primero, no se modificará la composición del Directorio.” 
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