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El grupo Fate — Aluar

Tal como se indicé en el articulo “é Qué hay detras del cierre de Fate?”, el Grupo Madanes
Quintanilla se compone principalmente de las siguientes unidades de negocio: a) FATE,
enfocada en la produccién de neumaticos para el mercado interno. b) Aluar, monopolio
productor de aluminio y con una sélida insercién exportadora. En su momento, el
surgimiento de Aluar involucrd una decidida intervencién estatal. Ello involucrd, entre
otras prebendas, la construccién de una gran central hidroeléctrica (Futaleufd) y una
linea de alta tensidon para garantizar el aprovisionamiento sostenido y a bajo precio de un
insumo critico en la elaboracion de aluminio, el desarrollo de infraestructura basica
(fundamentalmente portuaria) y otras prebendas estatales. c) Energia e Infraestructura:
El grupo posee una unidad de negocios energética estratégica que garantiza la autarquia
de Aluar. Esta incluye el control de Hidroeléctrica Futaleufu S.A. y su participacién en
Transpa S.A. (transporte de energia eléctrica), ademds de sus recientes incursiones en
energias renovables (parques edlicos).

A continuacion, se describe cada una de las unidades; luego se presenta el directorio, la
estructura empresaria del grupo, las politicas de apertura recientes y se extraen las
principales conclusiones.

Fate S.A.l.C.I.

La empresa fue conducida por el contador Adolfo y el ingeniero Manuel Madanes, los
hijos mayores de Leiser Madanes, un inmigrante que inicid la fabricacion y venta de
prendas de telas impermeables con un local ubicado en el centro de la ciudad de Buenos
Aires. Fate (Fabrica Argentina de Telas Engomadas) inicia las actividades en 1940, en una
planta de 1000 m2 en el barrio de Saavedra de la Capital Federal. En ese momento
producia telas impermeables, bandas de rodamiento para reparacion de neumaticos y
otros productos de caucho.

En 1954 comenzd la produccion de neumaticos y cdmaras para automaoviles y camiones.
En 1956 firma un acuerdo de asistencia tecnoldgica con la compafiia norteamericana
General Tire, luego adquirida por la firma alemana Continental. En 1960 se inicia la
construccién de la planta industrial en San Fernando, en un predio de 65 hectareas
ecolégicamente recuperado durante la obra. La planta cuenta inicialmente con 47.000
m2 de superficie cubierta, y recibe sucesivas ampliaciones a lo largo del tiempo. En 1969
FATE produce en la Argentina el primer neumdtico radial para automaviles, y se convierte
en el primer proveedor de estos neumaticos para equipo original. Se crea la Division de
Investigacion y Desarrollo, lo que posiciona a la firma como lider tecnoldgico en el pais.
El nivel de produccién llega a 852.000 unidades.

Entre 1969 y 1970, la Division Electrénica de Fate crea Aluar con miras a participar de la
licitacion que daria lugar a la construccién de la planta productora de aluminio en Puerto
Madryn.

En 1976 crea el primer centro para evaluacién y experimentacion de neumaticos de
Ameérica del sur. El departamento de Transporte de los Estados Unidos otorga a la planta
de San Fernando el codigo DOT “F5”, que identifica mundialmente a los neumaticos FATE.
En 1981 fabrica el primer neumatico radial con cintura de acero de la Argentina.
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En 1993 el RDW - la autoridad de trafico en la cadena de movilidad- de Holanda certifica
el Centro de Ensayos de FATE con validez para toda la Unién Europea. La capacidad de
produccion se eleva a 1.728.000 neumaticos anuales. En 1994 se realiza el acuerdo con
la firma francesa Michelin para representar a sus productos en la Argentina. Tres afios
mas tarde obtiene las normas de Calidad I1SO 9001 / QS 9000. Llega a un Acuerdo
Tecnoldgico Comercial con Continental en 1999, que le permite comercializar los
productos Continental a través de la Red FATE, y se inicia la produccién de neumaticos
para esa marca en la planta. En el afio 2003 se pone en marcha la primera planta en la
Argentina para la produccién de neumaticos radiales de acero para camiones y émnibus,
con equipamiento y tecnologia de Continental AG de Alemania. En 2010 FATE
conforma una asociacién estratégica con Vipal, de Brasil, para avanzar en los mercados
desarrollando proyectos industriales conjuntos y ocupar un lugar de liderazgo en la
region. En 2014 inaugura el Laboratorio de Desarrollo de Materiales en el Centro de
Investigacion y Desarrollo y en 2015 pone en funcionamiento en el Centro de Ensayos de
una rueda de prueba especializada en la medicion de resistencia a la rodadura en
neumaticos de auto, camioneta y camion.

Aluar S.A.l.C.

Segun el propio balance al 31 de diciembre de 2025, se indica que “Aluar Aluminio
Argentino S.A.I.C se encuentra en la calle Marcelo T. de Alvear N° 590, tercer piso, de la
CABA. La Compaiiia se dedica a la explotacién de una planta de aluminio primario en la
ciudad de Puerto Madryn, provincia de Chubut y a actividades de elaboracién de dicho
metal y sus aleaciones en la provincia de Buenos Aires. Asimismo, a partir de la instalacién
de un Parque Edlico genera energia renovable la cual en parte se despacha al mercado a
término. Aluar fue creada en el afio 1970. Asimismo, desde el afio 1980 las acciones
emitidas por Aluar cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Desde el afio 1995
Aluar mantiene una participacién controlante en la sociedad Hidroeléctrica Futaleufu
S.A., compafiia concesionaria del Complejo Hidroeléctrico sobre el rio Futaleufu, que
provee de electricidad a la planta de aluminio. En el afio 2002 la Sociedad adquirié el
control de Infa Ingenieria y Construcciones S.A.U., empresa dedicada a la ingenieria,
construcciéon y montajes industriales. En el afio 2022 se constituyd en la Republica
Oriental del Uruguay la sociedad controlada Electa Trading S.A. que tiene por objeto la
comercializacion, intermediacion, consignacion, distribucién, importacidon y exportacion
de commodities y otros productos vinculados”.

Su principal fuente de ingresos deriva de las exportaciones (el 70 % de lo producido), en
tanto que el 30% restante abastece la totalidad de la demanda de aluminio primario de
Argentina. A continuacion, se pueden observar los principales datos patrimoniales de
Aluar. En la firma se observa una situacién consolidada a través de los afios.
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Estructura patrimonial, 2021-2025 (en miles de pesos)*

31/12/2025

31/12/2024

31/12/2023

31/12/2022

31/12/2021

Activo no corriente

1.574.926.388

1.326.711.652

1.230.480.501

1.246.261.270

12.247.198.904

Activo corriente

1.672.257.407

1.841.300.934

1.922.551.099

1.420.739.879

1.302.736.398

Total activo

3.247.183.795

3.168.012.586

3.153.031.600

2.667.001.149

2.549.935.302

Patrimonio controlante

1.777.214.015

1.780.012.586

15.531.223.832

1.456.486.642

1.314.135.780

Patrimonio no controlante 68.387.117 51.691.185 60.939.286 54.547.874 54.059.762
Total patrimonio 1.845.601.132 1.832.235.486 1.614.063.118 1.400.034.516 1.368.195.542
Pasivo no corriente 656.398.658 789.516.300 931.931.709 693.909.634 824.909.009
Pasivo corriente 745.184.005 546.260.800 607.036.773 573.056.999 356.830.751
Total del pasivo 1.401.582.663 1.335.777.100 1.538.968.482 1.266.966.633 1.181.739.760

Total pasivo + patrimonio

3.247.183.795 3.168.012.586 3.153.031.600 2.667.001.149

Nota (*): Expresado en moneda de cierre. Fuente: Aluar, Resefia informativa al
31/12/2025

Antecedentes de Aluar

El 10 de julio de 1969 el Poder Ejecutivo dicté el Decreto N2 3729, en los Ultimos meses
de la dictadura de Juan Carlos Ongania, que aprobd el Programa de Desarrollo de la
Industria del Aluminio” elaborado por la Comisién Permanente de Planeamiento del
Desarrollo de los Metales Livianos, organismo que dependia de la Fuerza Aérea
Argentina.

Este programa contemplaba la ejecucion de tres grandes obras:

- una planta productora de aluminio primario, en Puerto Madryn, que seria realizada por
capitales privados y que tendria una capacidad instalada de 140.000 toneladas anuales
del metal;

- una central hidroeléctrica, sobre el Rio Futaleufl o sobre el Rio Grande, en las cercanias
de la ciudad de Trevelin, que proveeria en forma permanente unos 270 MW de potencia
a la planta de aluminio y que seria construida junto con la linea de transmision de energia
eléctrica, por Agua y Energia Eléctrica Sociedad del Estado;

- un puerto de aguas profundas en Puerto Madryn, dentro del Golfo Nuevo que seria
construido por el Estado Nacional.

Luego de analizar distintas propuestas realizadas por empresas locales y del exterior, el 6
de abril de 1971 el Poder Ejecutivo Argentino, mediante el Decreto N2 206 decide
adjudicar a Aluar Aluminio Argentino S.A.l.C. la construccién, puesta en marcha vy
explotaciéon de la planta de aluminio primario.

La empresa Aluar S.A.I.C. habia sido fundada en 1970. Se presenté a la licitacidn, la gand
e inicié sus actividades productivas el 8 de agosto de 1974 con la primera colada de
aluminio en su planta de Puerto Madryn. La firma era propiedad de la familia Madanes
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gue ya producia neumaticos en Fate, producia electrénica y, a partir de Aluar produciria
aluminio. Mas tarde se expandio a la elaboracién de perfiles y productos semielaborados.

En la actualidad la empresa triplica su produccién inicial (con una produccién anual de
460.000 toneladas) y es el Unico productor de aluminio primario en Argentina.

Continuando con el plan, en abril de 1978 se produjo la puesta en funcionamiento de la
Central Hidroeléctrica de Futaleufu. En el afio 1983 Aluar comenzd un proceso de
integracion vertical hacia etapas mas avanzadas del ciclo industrial del aluminio,
mediante la adquisicion del control de Kicsa Industrial y Comercia, empresa dedicada a la
laminacion y extrusion de aluminio. En el afio 1993 Kicsa se fusiona con su principal
competidora, CAMEA S.A., controlada por la empresa canadiense Alcan Aliminium Ltd.
(una de las principales empresas en el sector aluminio a nivel mundial). Se conforma de
este modo C & K Aluminio S.A. en la cual Aluar participa con un 50 % del capital con
derecho a voto.

En 1994, en el marco de las privatizaciones del sector eléctrico, Trelpa S.A. (empresa en
la cual Aluar tenia una participacion del 40 %), se adjudica el 51 % de las acciones de
Transpa S.A., dedicada al servicio publico de transporte de energia eléctrica en alta
tensién en la Patagoniay propietaria de la linea de 330 kV que conecta la Central
Hidroeléctrica de Futaleufd con la planta de aluminio primario. De este modo Aluar
avanzé en el proceso integrador, con el objetivo de asegurar el abastecimiento de uno de
sus principales insumos, la energia eléctrica. Con igual objetivo y en concurso publico
internacional, Aluar adquirid el 59 % de las acciones de Hidroeléctrica Futaleufu S.A. (hoy
posee el 60,2 %), firma titular de la concesién de la represa y central hidroeléctrica que
desde 1978 provee de energia eléctrica a la planta de Puerto Madryn. En 1997, luego de
un acuerdo con Alcan, las operaciones de C&K S.A. fueron absorbidas por Aluar y pasan
a constituir la Divisién Elaborados con plantas productoras en la localidad de Abasto,
Provincia de Buenos Aires y en el barrio de Villa Lugano, en la ciudad de Buenos Aires.

En ese mismo afio comienza un proyecto de expansién de la capacidad instalada de la
planta de aluminio primario de 72.000 toneladas anuales mediante la instalacién de una
nueva serie de 144 cubas electroliticas con tecnologia Pechiney; la inversiéon de este
proyecto fue de 340 millones de ddlares. Simultdneamente comenzd un proyecto de
actualizacion tecnoldgica de las demds cubas electroliticas.

Con la compra de la firma Refinerias Metales Uboldi, ocurrida en 1998, Aluar pudo
disponer de instalaciones complementaria a su ampliacidn, constituyendo la Division
Semielaborados. En octubre de 1999 finaliza el proceso de puesta en marcha de la
ampliacién comenzada dos afios antes y la capacidad productiva llega a 273.000
toneladas anuales.

En el afio 2001, junto a Hidroeléctrica Futaleufd, Aluar participa en el Plan Federal de
Transporte de Energia Eléctrica para la construcciéon de la linea de alta tensién Choele
Choel — Puerto Madryn, que queda habilitada en 2006.

En el afio 2005 se iniciaron las obras de una nueva ampliacion de la capacidad productiva
de la Planta en Puerto Madryn que se pusieron en marcha en junio del 2007; este
proyecto agregd 137.000 toneladas anuales a la capacidad productiva, llevandola a
410.000 toneladas; segun informdé la empresa el monto invertido (sin computar el
impuesto al valor agregado) alcanzé los 946 millones de délares. En 2007, Aluar anuncid
la inversion de otros 400 millones de ddlares, para llevar su produccién total a 515.000
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toneladas en 2009. En la actualidad, Aluar produce mas de 650.000 toneladas de
aluminio.

En el balance al 31 de diciembre de 2025, entre los proyectos de inversiéon de Aluar, se
cita el “Parque de almacenamiento — BESS (Battery Energy Storage System) San Fernando
13,2 kV. Se trata de un proyecto de almacenamiento de energia eléctrica en baterias que
se instalard en el predio propiedad de la empresa Fate, libre de instalaciones y con una
superficie disponible de aproximadamente 1,1 hectareas, ubicado en San Fernando,
provincia de Buenos Aires. El parque contard con una potencia instalada total de 40 MW
y una capacidad de almacenamiento de 160 MWh nominales. La potencia ofertada sera
de 30 MW, con una capacidad de entrega inicial de 150 MWh de energia en el punto de
interconexion en corriente alterna de media tensién (13,2kV), a conectar en la Estacidon
Transformadora San Fernando de EDENOR. Este proyecto, adjudicado en el proceso
licitatorio AlImaGBA realizado en agosto de 2025 y enmarcado en la Resolucién SE
67/2025 de la Secretaria de Energia, coordinado por CAMMESA. El 8 de enero de 2026
se firmo el contrato entre las partes. Este proyecto requerird una inversion aproximada
de USD 20 millones vy su finalizacién esta prevista para el Ultimo trimestre de 2026.”

El 1 de septiembre de 2025 Aluar fue adjudicatario de un contrato de USD 4,5 millones
en el marco de la licitacién AlmaGBA de |la Secretaria de Energia, encabezada por Maria
Tettamanti, para la instalacion de grandes Baterias Estacionarias (BESS) que contribuyan
a estabilizar el sistema de generacién eléctrica en el Gran Buenos Aires reforzando las
redes de Edenor y Edesur. Aluar participd de la licitacién AlmaGBA y gand un contrato
por 30 MW en el nodo San Fernando, para abastecimiento de Edenor, a un valor de USD
12.590 por MW-mes.

Como el contrato es por potencia, mas alld de cuanta se use, le generara a Aluar ingresos
anuales por USD 4,5 millones, con lo que al cabo de diez afios recibird USD 45 millones,
preciso el sitio especializado Post Energético.

Para ese proyecto Aluar compro el predio a FATE un dia antes de informar el cierre de
ésta ultima la firma, lo que implica un traspaso de bienes patrimoniales de FATE hacia
Aluar.

El directorio de ALUAR

Leiser Madanes, iniciador de Fate, tuvo cinco hijos a partir de su matrimonio con Sarah
Granovsky: Manuel, Adolfo, Rebeca, Victor y Marcos. Manuel fue dejando en manos de
Adolfo la administracién del grupo, a partir de las diferencias politicas y el alto costo que
pagd la familia -y sus negocios- luego de la caida del peronismo a mediados de los afios
setenta. A partir de alli, las empresas fueron dirigidas por Adolfo.

El directorio de Aluar fue ocupado hasta 2019 por los descendientes de Adolfo Madanes
(casado con Dolores Quintanilla); y de Rebeca Madanes (casada con Daniel Friedenthal):
destacédndose el papel de Javier Santiago Madanes Quintanilla y Daniel Friedenthal.

La composicién del directorio de Aluar en 2019 era la siguiente:

e Presidente: Javier Madanes Quintanilla.
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e Vicepresidente: Daniel Friedenthal (que se desempefia en el grupo desde 1971).
e Secretario: Alberto Martinez Costa.

e Vocales: Daniel Klainer (integra la dirigencia del gurpo desde 1981); Diego Friedenthal,
Miroslavo José Puches; Marcelo Gémez Prieto; Miguel Juan Falcdn, Alberto Eleodoro
Marcel; Pedro Migueles, Jorge Noguera; Martin Levinas.

Si vemos los antecedentes de Madanes Quintanilla y de Daniel Friedenthal se puede
observar la doble pertenencia al directorio de Aluary de Fatel:

Javier Santiago Madanes Quintanilla - Presidente

Nacido el 4 de noviembre de 1952. Titular del D.N.I. N2 10.743.280 y del C.U.L.T. N2 23-
10743280-9, con domicilio especial en la calle Marcelo T. de Alvear 590, piso 3, Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. El Sr. Madanes Quintanilla ocupd el cargo de director
suplente de la Compafiia desde el afio 1987 al afio 1991 y en el afio 1995 comenzd a
desempefiarse como director titular. Actualmente ocupa el cargo de Presidente del
Directorio de la Compafiia Estancias San Javier de Catamarca S.A. ("Estancias San Javier
de Catamarca") y de Cutral Hue Sur S.A. El Sr. Madanes Quintanilla es asimismo
Vicepresidente de Cipal Compafiia Inversora para Argentina y Latinoamérica S.A ("Cipal"),
director titular de Fate S.A.L.C.l. (“Fate”) y consejero titular de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires. Es ingeniero industrial graduado de la Universidad Catdlica Argentina.

Daniel Friedenthal - Vicepresidente

Nacido el 21 de octubre de 1942. Titular del D.N.l. N2 4.397.775 y del C.U.L.T. N2 20-
04397775-0, con domicilio especial en la calle Marcelo T. de Alvear 590, piso 3, Ciudad
Autdonoma de Buenos Aires. El Sr. Friedenthal ejercié el cargo de director titular de la
Compaiiia desde el afio 1971 al afio 1974, reincorporandose a dicho cargo en el afio 1992.
Desde el afio 1992 se desempefia como Vicepresidente del Directorio, cargo que ya habia
ejercido en parte de su anterior gestion. También se desempefié en calidad de Director
Financiero de la Compafifa en 1976-1977. El Sr. Friedenthal es asimismo Vicepresidente
de Fate y de Genpat, y Presidente de Cipal, Trelpa, Tales S.C.A., Heidam S.A., La Estopona
S.A. e Inversora Landa S.A. (“Inversora Landa”). También es miembro del Directorio de
Hidroeléctrica Futaleufu e Infa. Es licenciado en economia politica graduado de la
Universidad de Buenos Aires y posee un master en administracion de empresas (MBA) de
la New York University.

En tanto que en el 2024 el directorio aparece renovado casi por completo, debiendo
destacarse la salida de Madanes Quintanilla y de los Friedenthal:

e Presidente: Alberto Martinez Costa.

e Vicepresidente: Martin Levinas.

! Programa Global para la emisién de Obligaciones Negociables Simples, 13 de febrero de 2019, CNV.
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e Directores: Daniel Klainer, Jorge Diehl; Federico Merener; Miroslavo José Puches;
Marcelo Gomez Prieto; Miguel Falcén; Pedro Migueles; Alberto Eleodoro Marcel y José
Sanchez (CNV, 2025).

El grupo econémico FATE — ALUAR

En cuanto a la conformacién del grupo econdmico, Aluar indica en 2019:

“Actualmente, la Compafiia forma parte de un grupo econdmico junto con Fate y Juan
Cincotta (transformadora de materias primas), Hidroeléctrica Futaleufu (productora
de energia hidroeléctrica), Genpat (generadora de energia eléctrica mediante fuentes
renovables) e Infa (ingenieria, fabricacion, construccién, montajes y servicios
industriales).

La conformacién del grupo econdmico se produce por la existencia de accionistas
comunes, sin mayoria propia directa o indirecta, vinculados en cada una de las
sociedades, no existiendo, a la fecha de este Prospecto, participaciones accionarias
directas ni indirectas entre la Compaiiia, Fate y Juan Cincotta; en tanto que la
Compafiia posee participacion accionaria en Hidroeléctrica Futaleufu, Genpat e Infa.

Fate es una sociedad andnima argentina dedicada a la fabricacion y comercializacion
de neumdticos radiales y diagonales para automoviles, camionetas, camiones,
micros, tractores, etc. Su planta industrial se encuentra ubicada en Av. Almirante
Blanco Encalada 3003, Victoria, Partido de San Fernando, Provincia de Buenos Aires
y cuenta con un plantel de 2.083 trabajadores segun registros al mes de junio de
2017, 2.092 trabajadores al mes de diciembre de 2017 y 2.038 trabajadores al mes
de junio de 2018.

Juan Cincotta es una sociedad anénima argentina dedicada a la transformacién de
materias primas de terceros, desarrollando su actividad en A. Einstein N2 2, Parque
Industrial O.K.S., Garin, Partido de Escobar, Provincia de Buenos Aires y cuenta con
un plantel de 61 trabajadores segln registros al mes de junio de 2017, 61
trabajadores al mes de diciembre de 2017 y 61 trabajadores al mes de junio de 2018.

Desde el punto de vista de significatividad econdmica, la Compafiia (Aluar) con una
facturacion anual para el ejercicio 2017/2018 de $24.645millones, es de mayor
entidad que Fate y Juan Cincotta con facturaciones para el mismo periodo de $5.378
millones y $47 millones, respectivamente”.
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Cuadro 3: Empresas del grupo segun actividad,2026.

Empresa Actividad

Aluar S.A.I.C.I. Productora de aluminio

Hidroeléctrica Futaleufu S.A. | Generacién de energia eléctrica

Trelpa S.A. Inversora

Transpa S.A. Transmisidon de energia

Infa S.A. Mantenimiento y servicios industriales

Genpat S.A. Generacion, transporte y comercializacion de energia
Fate S.A.I.C.I. Produccion de neumaticos

Juan Cincotta S.A.

Transformacién de materias primas

Fuente: elaboracidon propia en base a estados contables Aluar (12/2025) y prospecto de
obligaciones negociables emitidas en 2019 a 5 afios (CNV).

Estructura empresaria del grupo FATE — ALUAR, 2026.

_v|FateS.ALCI
Juan Cincotta S.A.

| Javier Santiago Madanes Quintanilla 22,97]
|PatricioJ. Martinelli 100|—>|Angerona G.T. (NZ) LTD Trustee of MQ 22,791‘\
Javier S. M. Quintanilla 17,2 \
Pia M. Quintanilla 26,6—>| Estancia San Javier de Catamarca S.A. 12,8[

Daniel Friedenthal 7,13 José M. Quintanilla 26,6

José M. Quintanilla 15,1 Ramoén M. Quintanilla 26,6

Pia M. Quintanilla 25,9

José M. Quintanilla 259 PiaM. Quintanilla 0,57 60,20%[Hidroel. Futaleufd S.A. |

Ramon M. Quintanilla 25,9 José M. Quintanilla 0,57 \ \

Marcelo G. Prieto 0,002 Ramén M. Quintanilla 0,57 X,, 40,0%|Trelpa S.A. |»519%[ Transpa s.A.
\ Estancia S.J.de Cat.S.A.  34,67|—»] CipalS.A. 10,43} |Aluars.A.

Daniel Friedenthal 8,0 Pecerre S.C.A. 57,23 f 80%|Infa S.A.

Carlos T. Friedenthal 8,0| [

Guillermo Friedenthal 8,0 |/ L 98%

Andrés P. Friedenthal 8,0—»|Tales S.A. 2,67

Diego Friedenthal 8,0|

Myriam Friedenthal 20,0

Irene R. Friedenthal 20,0

Antonio Zimerman 10,0

Maria Zimerman 10,0 Heidam S.A. 3,73

Daniel Friedenthal 5,0

Carlos T. Friedenthal 5,0

Guillermo Friedenthal 5,0

Andrés P. Friedenthal 5,0 [ ANSES

Diego Friedenthal 5,0 |

Myriam Friedenthal 25,0 | Otros 21,67]

Irene R. Friedenthal 25,0

Antonio Zimerman 12,5

Maria Zimerman 12,5

Fuente: Elaboracion propia en base a estados contables, prospecto de ON (CNV), 2026
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El director de Angerona Trust Company LLCes Patricio Martinelli, con domicilio
en Wyoming, Estados Unidos; es un abogado de nacionalidad uruguaya, proveedor de
servicios offshore que promociona, entre sus servicios, la confidencialidad de las
operatorias. Angerona Trust Company LLC es parte de “Angerona Group”, lo que da
indicios de la existencia de empresas cdscara ubicadas en guaridas fiscales cominmente
utilizadas para la exteriorizacién de capitales, la evasién de impuestos y el ocultamiento
de activos.

Las politicas que afectan la rentabilidad del grupo

La industria local del neumatico se vio afectada durante 2024 luego de que el gobierno
redujera los aranceles de importacion de neumaticos para automodviles (autos vy
camionetas) del 35 al 16% mediante el Decreto 908/2024 del Ministerio de Economia. En
tanto los aranceles para neumaticos de motos cayeron 35 a 22%. La medida se aplicé en
forma progresiva, llegando a los pisos establecidos a fin de 2025 y ha beneficiado a las
mas de 300 marcas de neumaticos de origen chino.

Segln la Asociacion de Fdbricas de Componentes (AFAC), en 2025 se importaron
7.800.000 de neumaticos sobre un mercado de alrededor de 10.000.000 de unidades
anuales. El aumento de las importaciones de neumaticos fue de un 44% interanual. En
2024 se importaron neumaticos por USD 462 millones y en 2025 por USD 663 millones.

Asi, voceros de Fate, indicaron que “resulta imposible competir contra un volumen
masivo de neumaticos que se vuelcan al mercado provenientes de China con precios
subsidiados (es decir, dumping). Para expresarlo en términos muy claros: el precio de
ingreso de esos productos es mas bajo que el costo de las materias primas que los
componen. No existen dudas al respecto ya que esos insumos son commodities con
precios internacionales conocidos por todos” (Infobae, 28/1/2026).

Por otro lado, el grupo también sufrié el cambio de politica de proteccién en el sector del
aluminio. El Gobierno aprobd el lunes 23 de febrero de 2026 la Resolucion 172/2026 del
Ministerio de Economia, que elimind el arancel antidumping del 28% que protegia -desde
2020- a la industria local del aluminio, es decir expresamente a Aluar. La medida vencia
el 5 de marzo de 2026 pero el gobierno decidié no prorrogarla y darla de baja con la
resoluciéon mencionada. La norma se aplicaba especificamente a las bobinas de hojas de
aluminio o "foil" de aluminio, utilizado en sectores como el gastrondmico y la fabricaciéon
de envases.

Segun el acta de directorio de la Comisidon Nacional de Comercio Exterior (CNCE) N° 2618
del 21 de enero de 2026, durante la vigencia de la medida, las importaciones desde China
se redujeron a menos de 3% del consumo aparente nacional entre 2022 y 2025. En ese
periodo, la empresa argentina incrementd su participaciéon en el mercado local del 64%
en 2019 al 91% en 2024.Al mismo tiempo, los precios internos del foil registraron subas
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de entre 5% y 7%, de acuerdo con la variedad, mientras que el precio internacional del
aluminio primario (principal insumo) cayé 16%.

La apertura se produce a la par de la politica de incremento de aranceles por parte de
Estado Unidos: en febrero de 2025 se fijaron en 25% para el aluminio y a mediados del
mismo afio los elevd al 50%. Aluar colocaba el 40% de su produccion (unas 180.000
toneladas) en el mercado norteamericano hasta 2024, por un monto de USD 530
millones.

Frente a los reclamos de productores siderurgicos y aluminicos (es decir de Paolo Rocca
y de Javier Madanes Quintanilla) el gobierno de Javier Milei elimind las retenciones al
aceroy al aluminioy sus derivados destinados a Estados Unidos. La medida fue publicada
este en el Boletin Oficial el 8 de octubre de 2025 como Decreto 726/2025 del Ministerio
de Economia y fija una alicuota de 0% hasta el 31 de diciembre de 2025 a las mercaderias
cuando se exporten a aquellos paises que al momento de la entrada en vigencia de esta
medida aplican un arancel de importacién del 45% o mas, algo que solo hace Estados
Unidos.

Como toda medida de proteccion, las mencionadas buscaban frenar el ingreso de
productos a bajo precio, proteger el empleo y la inversiéon local; por lo que su eliminacidon
permite el ingreso de productos a precios por debajo de los costos, eliminar empleos y
reducir la inversién local.

El argumento del libre mercado y de aliento a la competencia adolece de un problema
gue no es tenido en cuenta por la economia liberal o neoclasica ni por la politica anarco
capitalista: que es que no existe el libre mercado. Existen economias nacionales o
regionales con politicas activas de fomento a la producciéon y la competitividad. Por lo
tanto, la eliminacion de las protecciones a la industria local argentina hace que las
empresas se enfrenten a los tentdculos de la planificacion del XV plan quinquenal de la
economia china que va de 2026 a 2030.

Conclusiones

El grupo Madanes Quintanilla se origina en los afios cuarenta con FATE y se diversifica al
calor del impulso estatal a las industrias basicas, hasta convertirse en la Unica productora
de aluminio del pais mediante Aluar. En torno a ese nucleo se consoliddé un esquema de
integracion vertical que incluye generacidon hidroeléctrica a través de Futaleufy,
participacion en el transporte de energia y, en los Ultimos afios, un avance hacia energias
renovables.

Alo largo de esa trayectoria, tanto en neumaticos como en aluminio, el grupo conté con
proteccién arancelaria, planes de estimulo a la industria, licitaciones y exenciones
impositivas. Sus principales dirigentes mantuvieron ademas una relacién histérica con
distintos gobiernos, lo que refuerza una evidencia central del trabajo. La consolidacion
del grupo no fue el resultado de una dindmica de libre mercado, sino de un proceso en el
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que el Estado asumiod riesgos, proveyd infraestructura y garantizd condiciones de
rentabilidad.

La estrepitosa caida de FATE expresa también el declive, a menudo silencioso, de
numerosos sectores de actividad y de empresas industriales de todo tamafio. Durante
décadas, la diversificacion del grupo le permitié cubrirse frente a crisis y cambios de
precios. En un pais donde todavia habia margen para industria y mercado interno, ese
mix hacia viable sostener rentabilidades. La etapa actual, en cambio, combina apertura
indiscriminada, quita de subsidios y encarecimiento de insumos estratégicos con caida
del salario real, retraccién del consumo y un creciente abaratamiento de bienes
importados. En ese marco, se vuelve estructuralmente mas dificil recomponer las
rentabilidades que esos conglomerados supieron obtener en otros regimenes
econdmicos.

Por eso, aun cuando el actual management exprese reticencias frente a la ausencia de
politica industrial y hoy critique la apertura en curso, el punto del informe no es
presentarlo como una victima pasiva. El cierre de FATE vy la reconfiguracién de sus
negocios deben leerse también como parte de decisiones empresarias de largo plazo,
donde el resguardo patrimonial de sus propietarios y la reorientacion hacia segmentos
de mayor renta pueden imponerse por encima de la inversidon productiva y la
preservacion del empleo. En este sentido, estos “hombres de negocios” no conforman
una burguesia nacional dispuesta a sostener un proyecto industrial y de empleo. En la
practica, su comportamiento tiende a otorgar primacia a una ldgica de valorizacién
financiera, donde la captura de rentas pesa mas que la acumulacion productiva vy el
desarrollo de capacidades locales.

De alli se desprende una conclusion politica que conviene explicitar. Si el objetivo es un
desarrollo genuino, el Estado no puede limitarse a retirarse ni tampoco a proteger sin
condiciones. Disciplinar al gran capital requiere un marco regulatorio que oriente precios
e inversién, limite posiciones monopdlicas u oligopdlicas y establezca compromisos
exigibles de reinversion, innovacion y sostenimiento del empleo. Esto vale para Madanes
Quintanilla y también para otros grupos dominantes como Techint. Sin ese marco, el
resultado tiende a repetirse: enclaves de alta productividad y rentas extraordinarias
apropiadas por los duefios, mientras el ajuste recae sobre la industria orientada al
mercado interno y sobre la fuerza de trabajo.
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