ACTUALIZACION DEL PROSPECTO DEL PROGRAMA

IRSA Propiedades Comerciales S.A.
(Sociedad Anodnima constituida conforme las leyes de la Republica Argentina)
Programa Global de Emision de Obligaciones Negociables

por un valor nominal en circulacion de hasta US$500.000.000

En el marco del Programa Global de Emision de Obligaciones Negociables por un valor nominal de hasta
US$500.000.000 (el “Programa”) podran emitirse obligaciones negociables simples no convertibles en
acciones, con garantia o con garantia comun sobre el patrimonio de la Emisora o garantizadas por terceros,
(las “Obligaciones Negociables”) cuyo valor nominal no podrd ser superior a US$500.000.000 (o su
equivalente en otras monedas), con vencimientos no menores a treinta dias de la fecha de emision. Las
Obligaciones Negociables simples no convertibles en acciones emitidas en el marco del Programa podran
(i) devengar intereses a tasa fija, (ii) devengar intereses a tasa variable, (iii) ser emitidas a descuento sin
intereses, o (iv) segun se especifique en el respectivo suplemento de precio. El valor nominal, vencimiento,
tasa de interés y fechas de pago de intereses de cada clase de Obligaciones Negociables emitidas en el
marco del Programa seran detallados en un suplemento de precio del presente prospecto (el “Prospecto”)
relacionado con dicha clase. Los términos y condiciones especificos u otros términos y condiciones de las
Obligaciones Negociables que complementen los términos y condiciones generales de las Obligaciones
Negociables detallados en el presente Prospecto, siempre con el debido resguardo del interés de los
inversores, incluyendo los términos relacionados con el rescate o con cualquier otro aspecto, seran
detallados en el suplemento de precio. La duracion del Programa sera de cinco afos contados a partir de su
autorizacion por la Comision Nacional de Valores (la “CNV™).

Las Obligaciones Negociables constituiran “Obligaciones Negociables” emitidas conforme a la Ley
N°23.576 y sus modificaciones (la “Ley de Obligaciones Negociables™) y se emitiran y colocaran de
acuerdo con dicha ley, la Ley N°19.550 y sus modificatorias (la “Ley General de Sociedades Argentina”),
la Ley N°26.831 de Mercado de Capitales (la “Ley de Mercado de Capitales”), el decreto reglamentario de
la Ley de Mercado de Capitales N°1023/2013 (el “Decreto Reglamentario de la Ley de Mercado de
Capitales”), y las Resoluciones Generales N°622/2013 y N°664/2016 de la CNV y sus complementarias y
modificatorias (las “Normas de la CNV”) y toda otra regulacion aplicable emanada de la CNV, y gozaran
de los beneficios establecidos en dichas normas, y estaran sujetas a los requisitos de procedimiento alli
establecidos.

Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa seran Obligaciones Negociables simples
no convertibles en acciones directas e incondicionales de IRSA Propiedades Comerciales S.A. (“IRSA PC”,
o la “Compaiia”, o la “Sociedad”, o la “Emisora” indistintamente), con garantia o con garantia comun
sobre el patrimonio de la Emisora o garantizadas por terceros. La creacion del Programa para la emision de
las Obligaciones Negociables ha sido aprobada por la Asamblea de Accionistas de fecha 31 de octubre de
2011 y la ampliacion del monto del Programa por hasta US$500.000.000, ha sido aprobada por la Asamblea
de Accionistas de fecha 26 de marzo de 2015. Las facultades delegadas en el Directorio para fijar la época
y moneda de emisién y demas términos de emision de las Obligaciones Negociables han sido aprobadas y
renovadas por la Asamblea de Accionistas de fecha 31 de octubre de 2013, 26 de marzo de 2015, 30 de
octubre de 2015 y 31 de octubre de 2016. Los términos y condiciones del Programa fueron aprobados por
reunion de Directorio de fecha 23 de julio de 2012, 17 de marzo de 2014, 28 de julio de 2015, 6 de enero
de 2016 y 8 de agosto de 2017. En el suplemento de precio aplicable se podra especificar si las Obligaciones
Negociables seran obligaciones no garantizadas y no subordinadas, calificando pari passu sin preferencia
entre si y en todo momento tendran al menos igual prioridad de pago que toda otra deuda no garantizada y
no subordinada, presente y futura, excepto respecto de ciertas obligaciones a las que las leyes argentinas le
otorgan tratamiento preferencial y a excepcion de las Obligaciones Negociables que se emitan con garantia
especial, fija o flotante.

Si asi lo especificara el suplemento de precio aplicable, podremos emitir Obligaciones Negociables
subordinadas que estaran en todo momento sujetas al pago de la deuda garantizada y, en tanto se establezca



en tal sentido, a parte de nuestra deuda no garantizada y no subordinada (asi como las obligaciones que
gocen de preferencia por ley).

La oferta publica de las Obligaciones Negociables en la Argentina ha sido autorizada por Resolucion
N°17.375 del 18 de junio de 2014 y por la Resolucion N°17.775 de fecha 21 de agosto de 2015, ambas de
la CNV. Esta autorizacion sélo significa que se ha cumplido con los requisitos establecidos en materia
de informacion. La CNV no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en este Prospecto. La veracidad
de la informacion contable, financiera y econémica, asi como de toda otra informacion suministrada en
el Prospecto, es exclusiva responsabilidad del organo de administracion de la sociedad, y en lo que les
ataiie, del organo de fiscalizacion de la sociedad y de los auditores en cuanto a sus respectivos informes
sobre los estados financieros que se acompaiian y demas responsables contemplados en los articulos 119
y 120 de la Ley de Mercado de Capitales. El organo de administracion manifiesta, con cardcter de
declaracion jurada, que el presente Prospecto contiene, a la fecha de su publicacion, informacion veraz
y suficiente sobre todo hecho relevante que puedan afectar la situacion patrimonial, economica y
financiera de la sociedad y de toda aquella que deba ser de conocimiento del publico inversor en relacion
con la presente emision, conforme las normas vigentes.

CONFORME LO AUTORIZA LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES, EL PROGRAMA NO
CUENTA CON CALIFICACION DE RIESGO. LAS CALIFICACIONES PODRAN SER
SOLICITADAS AL MOMENTO DE LA EMISION DE CADA CLASE O SERIE, SEGUN SE
DETERMINE EN EL SUPLEMENTO DE PRECIO CORRESPONDIENTE.

Podremos presentar una solicitud para el listado y negociacion de las Obligaciones Negociables en la Bolsa
de Comercio de Luxemburgo a efectos de su negociacion en el EuroMTF, el mercado alternativo de la
Bolsa de Comercio de Luxemburgo. Asimismo, oportunamente, podra solicitarse el listado y negociacion
de las Obligaciones Negociables de cada Clase y/o Serie en Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”)
a través de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“BCBA”), en el Mercado Abierto Electronico S.A. (el
“MAE”) y/o en cualquier otro mercado autorizado por la CNV, de acuerdo con lo establecido por la Ley
de Mercado de Capitales, seglin se especifique en el suplemento de precio correspondiente. No podemos
garantizarles, sin embargo, que estas solicitudes seran aceptadas.

La inversion en las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa implica ciertos
riesgos que ustedes deberan considerar antes de realizar tal inversion. Véase "Factores de Riesgo" a
partir de la pagina 21. El suplemento de precio correspondiente podra contener importantes factores de
riesgo adicionales los cuales se deberan analizar conjuntamente con los incluidos en el presente Prospecto.

Las Obligaciones Negociables no han sido registradas en los términos de la Ley de Titulos Valores de 1933
de los Estados Unidos de América (la "Securities Act") ni de ninguna otra ley de valores negociables
vigentes en ningun estado. Salvo que fueran registradas, las Obligaciones Negociables podran ser ofrecidas
unicamente en operaciones exentas de registro en los términos de dichas leyes. En consecuencia, podremos
solamente ofrecer y vender Obligaciones Negociables registradas en los términos de dicha ley o en
operaciones exentas de registro, a "compradores institucionales calificados" (segun se define en la Norma
144 de la Ley de Titulos Valores) o a personas fuera de los Estados Unidos en cumplimiento de la
Regulacion S de la Ley de Titulos Valores.

Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa podran ser ofrecidas directamente o a
través de los colocadores y agentes que oportunamente designaremos. Dichos colocadores y agentes estaran
designados en el respectivo suplemento de precio. El presente Prospecto no podra ser utilizado para realizar
ventas de Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa de no estar acompaiiado por el
respectivo suplemento de precio.

La distribucion de este Prospecto o cualquier parte del mismo, incluyendo cualquier suplemento de precio,
y la oferta, venta y entrega de las Obligaciones Negociables en ciertas jurisdicciones podria estar restringida
por ley. Nosotros y los colocadores instamos a las personas que tengan acceso a este Prospecto a tomar
conocimiento de dichas restricciones y observarlas. Este Prospecto y cualesquiera de los suplementos de
precio no constituyen una oferta de venta ni una invitacion a realizar ofertas de compra de Obligaciones
Negociables en ninguna jurisdiccion, dirigida a ninguna persona a quien resulte ilicito realizar una oferta o
invitacion tal, y este Prospecto y cualesquiera de los suplementos de precio no constituye una invitacion
para suscribir o comprar Obligaciones Negociables. Para una descripcion de las restricciones aplicables a
la oferta, venta y entrega de Obligaciones Negociables y a la distribucion de este Prospecto y demas
materiales de oferta relacionados con las Obligaciones Negociables, véase “Restricciones a la
Transferencia”y “Plan de Distribucion.”



El presente Prospecto estd destinado exclusivamente a la oferta de las Obligaciones Negociables en la
Argentina de conformidad con las reglamentaciones de la CNV. A los efectos de la oferta o colocacion de
Obligaciones Negociables fuera de la Argentina se utilizaran prospectos sustancialmente similares al
presente redactados en idioma inglés.

La fecha del presente Prospecto es 23 de agosto de 2017.
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AVISO A LOS INVERSORES SOBRE NORMATIVA REFERENTE A LA PREVENCION DEL
LAVADO DE ACTIVOS Y DE LA FINANCIACION DEL TERRORISMO

LA LEY N°25.246 (MODIFICADA POSTERIORMENTE POR LAS LEYES N°26.087, N°26.119,
N°26.268, N°26.683 Y N°26.734) (LA “LEY ANTILAVADO”) TIPIFICA LA ACCION DE LAVADO
DE ACTIVOS COMO UN DELITO PENAL QUE LO DEFINE COMO AQUEL DELITO QUE SE
COMETE CUANDO UNA PERSONA CONVIERTE, TRANSFIERE, ADMINISTRA, VENDE,
GRAVA, DISIMULA O DE CUALQUIER OTRO MODO PONE EN CIRCULACION EN EL
MERCADO DINERO O CUALQUIER CLASE DE BIENES PROVENIENTES DE UN ILICITO
PENAL, CON LA CONSECUENCIA POSIBLE DE QUE LOS BIENES ORIGINARIOS O LOS
SUBROGANTES ADQUIERAN LA APARIENCIA DE UN ORIGEN LICITO. A SU VEZ, LA LEY
N°26.683 CONSIDERA AL LAVADO DE ACTIVOS COMO UN CRIMEN CONTRA EL ORDEN
ECONOMICO Y FINANCIERO, ESCINDIENDOLO DE LA FIGURA DE ENCUBRIMIENTO, QUE
ES UN DELITO CONTRA LA ADMINISTRACION PUBLICA, LO QUE PERMITE SANCIONAR EL
DELITO AUTONOMO DE LAVADO DE ACTIVOS CON INDEPENDENCIA DE LA
PARTICIPACION EN EL DELITO QUE ORIGINO LOS FONDOS OBJETO DE DICHO LAVADO.

CON EL FIN DE PREVENIR E IMPEDIR EL LAVADO DE ACTIVOS PROVENIENTE DE LA
COMISION DE ACTOS DELICTIVOS Y LA FINANCIACION DEL TERRORISMO, LA LEY
ANTILAVADO CREO LA UNIDAD DE INFORMACION FINANCIERA (LA “UIF”) BAJO LA
ORBITA DEL MINISTERIO DE JUSTICIA Y DERECHOS HUMANOS DE LA NACION. EN LA
ACTUALIDAD LA UIF DEPENDE DEL MINISTERIO DE FINANZAS DE LA NACION. MEDIANTE
EL DECRETO N°1936/10 SE ASIGNO A LA UIF, COMO AUTORIDAD DE APLICACION DE LA
LEY ANTILAVADO Y SUS MODIFICATORIAS Y EN TODO LO ATINENTE A SU OBJETO, LA
COORDINACION Y FACULTADES DE DIRECCION EN EL ORDEN NACIONAL, PROVINCIAL Y
MUNICIPAL; CON FACULTADES DE DIRECCION RESPECTO DE LOS ORGANISMOS
PUBLICOS MENCIONADOS EN EL ARTICULO 12 DE LA LEY ANTILAVADO ASi COMO LA
REPRESENTACION NACIONAL ANTE DISTINTOS ORGANISMOS INTERNACIONALES, COMO
GAFL GAFISUD, OEA, ENTRE OTROS.

LA UIF ESTA FACULTADA PARA, ENTRE OTRAS COSAS, SOLICITAR INFORMES,
DOCUMENTOS, ANTECEDENTES Y TODO OTRO ELEMENTO QUE ESTIME UTIL PARA EL
CUMPLIMIENTO DE SUS FUNCIONES, A CUALQUIER ORGANISMO PUBLICO, NACIONAL,
PROVINCIAL O MUNICIPAL, Y A PERSONAS FiSICAS O JURIDICAS, PUBLICAS O PRIVADAS,
TODOS LOS CUALES ESTARAN OBLIGADOS A PROPORCIONARLOS DENTRO DEL TERMINO
QUE SE LES FIJE, APLICAR LAS SANCIONES PREVISTAS EN EL CAPITULO IV DE LA LEY
ANTILAVADO Y SOLICITAR AL MINISTERIO PUBLICO QUE ESTE REQUIERA AL JUEZ
COMPETENTE EL ALLANAMIENTO DE LUGARES PUBLICOS O PRIVADOS, LA REQUISA
PERSONAL Y EL SECUESTRO DE DOCUMENTACION O ELEMENTOS UTILES PARA LA
INVESTIGACION. EN EL MARCO DE ANALISIS DE UN REPORTE DE OPERACION
SOSPECHOSA, LOS SUJETOS CONTEMPLADOS EN EL ARTICULO 20 DE LA LEY
ANTILAVADO NO PODRAN OPONER A LA UIF LOS SECRETOS BANCARIOS, BURSATILES O
PROFESIONALES, NI LOS COMPROMISOS LEGALES O CONTRACTUALES DE
CONFIDENCIALIDAD.

MEDIANTE LA RESOLUCION UIF N°121/11 Y SUS MODIFICATORIAS, SE OBLIGA A LAS
ENTIDADES FINANCIERAS SUJETAS A LA LEY N°21.526, A LAS ENTIDADES SUJETAS AL
REGIMEN DE LA LEY N°18.924 Y A LAS PERSONAS FISICAS O JURIDICAS AUTORIZADAS POR
EL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (EL “BCRA”) PARA OPERAR EN LA
COMPRAVENTA DE DIVISAS BAJO FORMA DE DINERO O DE CHEQUES EXTENDIDOS EN
DIVISAS, O EN LA TRANSMISION DE FONDOS DENTRO Y FUERA DEL TERRITORIO
NACIONAL A ADOPTAR MEDIDAS ADICIONALES RACIONALES A FIN DE IDENTIFICAR A
LOS BENEFICIARIOS Y/O CLIENTES, ASEGURARSE QUE LA INFORMACION QUE RECIBEN
ES COMPLETA Y EXACTA Y HACER UN SEGUIMIENTO REFORZADO SOBRE LAS
OPERACIONES EN QUE PARTICIPAN, ENTRE OTRAS MEDIDAS. SE PONE ENFASIS EN LA
APLICACION DE POLITICAS “CONOZCA A SU CLIENTE” POR LAS CUALES ANTES DE
INICIAR LA RELACION COMERCIAL O CONTRACTUAL CON LOS CLIENTES DEBEN
IDENTIFICARLOS, CUMPLIR CON LO DISPUESTO EN LA RESOLUCION UIF N°11/11,
MODIFICADA POR LA RESOLUCION UIF N°52/2012, SOBRE PERSONAS EXPUESTAS
POLITICAMENTE, VERIFICAR QUE NO SE ENCUENTREN INCLUIDOS EN LOS LISTADOS DE
TERRORISTAS Y/U ORGANIZACIONES TERRORISTAS (RESOLUCION UIF N°29/13) Y
SOLICITARLES INFORMACION SOBRE LOS PRODUCTOS A UTILIZAR Y LOS MOTIVOS DE SU



ELECCION. RESPECTO DE LA DETECCION DE OPERACIONES INUSUALES O SOSPECHOSAS
CUANDO UN SUJETO OBLIGADO DETECTA UNA OPERACION QUE CONSIDERA INUSUAL,
DEBERA PROFUNDIZAR EL ANALISIS DE DICHA OPERACION CON EL FIN DE OBTENER
INFORMACION ADICIONAL, DEJANDO CONSTANCIA Y CONSERVANDO DOCUMENTAL
RESPALDATORIA Y HACIENDO EL REPORTE CORRESPONDIENTE EN UN PLAZO DE 30 DIAS
CORRIDOS, CONTADOS DESDE QUE LOS HUBIEREN CALIFICADO COMO TALES, CON UN
MAXIMO DE 150 DIAS CORRIDOS DESDE QUE FUERAN REALIZADAS O TENTADAS
(RESOLUCION UIF N°3/2014). DICHO PLAZO SE REDUCE “SIN DEMORA ALGUNA” Y A UN
MAXIMO DE 48 HORAS EN CASO DE QUE DICHA OPERACION ESTE RELACIONADA CON EL
FINANCIAMIENTO AL TERRORISMO (RESOLUCION UIF N°68/13). ASIMISMO, POR
RESOLUCION 50/2011, COMPLEMENTADA RECIENTEMENTE POR RESOLUCION 460/2015,
LOS SUJETOS OBLIGADOS Y SUS RESPECTIVOS OFICIALES DE CUMPLIMIENTO, TIENEN LA
OBLIGACION DE REGISTRARSE VIA (WWW.ARGENTINA.GOB.AR/UIF) EN EL SISTEMA DE
REPORTE DE OPERACIONES (SRO), Y DE PRESENTAR EN FORMATO PAPEL ANTE LA MESA
DE ENTRADAS DE LA UIF, DENTRO DE LOS SIGUIENTES 15 DIAS HABILES
ADMINISTRATIVOS A LA REGISTRACION EN EL SRO, TODA LA DOCUMENTACION QUE
RESPALDE DICHA REGISTRACION.

ESTAS OPERACIONES SOSPECHOSAS SE REPORTARAN VIA WEB, PARA LO CUAL SE
REQUIERE DE LOS SUJETOS OBLIGADOS SU PREVIA REGISTRACION ONLINE (RESOLUCION
50/2011) Y LA PRESENTACION EN LA UIF DENTRO DE LOS SIGUIENTES 15 DIAS HABILES
ADMINISTRATIVOS DE SU REGISTRACION WEB DE LA DOCUMENTACION FiSICA QUE LOS
IDENTIFIQUE Y ACREDITE DICHO REGISTRO (RESOLUCION 460/2015). POR ULTIMO LA
RESOLUCION UIF N°121/11 (MODIFICADA EN CUANTO A LOS MONTOS POR LA RESOLUCION
N°196/2015) CLASIFICA LOS CLIENTES, EN FUNCION DEL TIPO Y MONTO DE LAS
OPERACIONES, A SABER: (I) HABITUALES: CLIENTES CON LOS QUE SE ENTABLE UNA
RELACION DE PERMANENCIA Y QUE REALIZAN OPERACIONES POR UN MONTO ANUAL
QUE ALCANCE O SUPERE LA SUMA DE PS.180.000 O SU EQUIVALENTE EN OTRAS
MONEDAS. Y (II) OCASIONALES: AQUELLOS CLIENTES CON LOS QUE NO SE ENTABLA UNA
RELACION DE PERMANENCIA Y CUYAS OPERACIONES ANUALES NO SUPERAN LA SUMA
DE PS.180.000 O SU EQUIVALENTE EN OTRAS MONEDAS. LAS OPERACIONES DEBEN
TOMARSE POR ANO CALENDARIO.A TRAVES DE LA RESOLUCION UIF N°229/11, SE
ESTABLECEN MEDIDAS Y PROCEDIMIENTOS A OBSERVAR EN EL MERCADO DE
CAPITALES CON RELACION CON LA COMISION DE LOS DELITOS DE LAVADO DE ACTIVOS
Y FINANCIACION DEL TERRORISMO, LA RESOLUCION VIGENTE ESTABLECE LA
INFORMACION A REQUERIR Y LAS MEDIDAS DE IDENTIFICACION DE CLIENTES A SER
LLEVADAS A CABO POR PARTE DE LOS SUJETOS OBLIGADOS, TALES COMO INFORMAR,
LA CONSERVACION DE LA DOCUMENTACION, RECAUDOS QUE DEBEN TOMARSE Y
PLAZOS PARA REPORTAR OPERACIONES SOSPECHOSAS, POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS
PARA PREVENIR EL LAVADO DE ACTIVOS Y LA FINANCIACION DEL TERRORISMO.
TAMBIEN SE DESCRIBEN OPERACIONES O CONDUCTAS QUE, SI BIEN POR S MISMAS O POR
SU SOLA EFECTIVIZACION O TENTATIVA NO SON OPERACIONES SOSPECHOSAS,
CONSTITUYEN UN EJEMPLO DE TRANSACCIONES QUE PODRIAN SER UTILIZADAS PARA
EL LAVADO DE ACTIVOS DE ORIGEN DELICTIVO Y LA FINANCIACION DEL TERRORISMO,
POR LO QUE, LA EXISTENCIA DE UNO O MAS DE LOS FACTORES DESCRIPTOS DEBEN SER
CONSIDERADOS COMO UNA PAUTA PARA INCREMENTAR EL ANALISIS DE LA
TRANSACCION. POR ULTIMO LA RESOLUCION UIF N°229/11 CLASIFICA LOS CLIENTES, EN
FUNCION DEL TIPO Y MONTO DE LAS OPERACIONES, A SABER: (I) HABITUALES: CLIENTES
QUE REALIZAN OPERACIONES POR UN MONTO ANUAL QUE ALCANCE O SUPERE LA SUMA
DE PS.60.000 O SU EQUIVALENTE EN OTRAS MONEDAS, (II) OCASIONALES: AQUELLOS
CUYAS OPERACIONES ANUALES NO SUPERAN LA SUMA DE PS.60.000 O SU EQUIVALENTE
EN OTRAS MONEDAS, (III) INACTIVOS: AQUELLOS CUYAS CUENTAS NO HUBIESEN TENIDO
MOVIMIENTO POR UN LAPSO MAYOR AL ANO CALENDARIO Y LA VALUACION DE LOS
ACTIVOS DE LAS MISMAS SEA INFERIOR A LOS PS.60.000. DICHA CLASIFICACION
DETERMINARA LOS REQUISITOS DE IDENTIFICACION DE CADA CLIENTE.

ESTA RESOLUCION FUE COMPLEMENTADA POR LA RESOLUCION 195/2015, QUE
ESTABLECIO UN PROCEDIMIENTO ESPECIFICO DE IDENTIFICACION Y CONOCIMIENTO
DEL CLIENTE PARA AQUELLOS TENEDORES DE TiTULOS PUBLICOS ALCANZADOS POR LA
REESTRUCTURACION SOBERANA 2005-2010.
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LA RESOLUCION UIF N°30/17 DE FECHA 21 DE JUNIO DE 2017, MODIFICA POR COMPLETO
EL MARCO REGULATORIO BAJO EL CUAL LAS ENTIDADES FINANCIERAS Y CAMBIARIAS
DEBEN GESTIONAR LOS RIESGOS DE LA/FT, DEROGANDO A PARTIR DEL 15 DE
SEPTIEMBRE DE 2017A LA RESOLUCION UIF N°121/2011. EL NUEVO PLEXO REGULATORIO
SE REFORMULO EN BASE A LOS NUEVOS ESTANDARES DEL GRUPO DE ACCION
FINANCIERA INTERNACIONAL (GAFI), QUE MODIFICARON LOS CRITERIOS EN MATERIA
DE PLA/CFT, PASANDO ASI DE UN ENFOQUE DE CUMPLIMIENTO NORMATIVO
FORMALISTA A UN ENFOQUE BASADO EN RIESGO BAJO EL CUAL LAS ENTIDADES
DEBERAN IMPLEMENTAR UN SISTEMA DE PREVENCION DE LA/FT, EL CUAL DEBERA
CONTENER TODAS LAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTABLECIDOS PARA LA GESTION
DE RIESGOS DE LA/FT A LOS QUE SE ENCUENTRAN EXPUESTOS Y LOS ELEMENTOS DE
CUMPLIMIENTO EXIGIDOS POR LA NORMATIVA VIGENTE, PARA LO CUAL DEBERAN
DESARROLLAR UNA METODOLOGIA DE IDENTIFICACION Y EVALUACION DE RIESGOS
ACORDE CON LA NATURALEZA Y DIMENSION DE SU ACTIVIDAD COMERCIAL, QUE TOME
EN CUENTA LOS DISTINTOS FACTORES DE RIESGOS EN CADA UNA DE SUS LINEAS DE
NEGOCIO MAS PAUTAS DE CUMPLIMIENTO Y EXIGENCIAS A LOS OFICIALES DE
CUMPLIMIENTO Y LOS PROCESOS PARA LA CONFECCION DE REPORTES DE OPERACIONES
SOSPECHOSAS, ENTRE OTROS, ESTABLECIDOS EN LA PROPIA RESOLUCION.

FINALMENTE, SE FIJA UN PLAN DE IMPLEMENTACION QUE DETERMINA DISTINTOS HITOS
Y FECHAS PARA DAR CUMPLIEMIENTO CON LO DISPUESTO EN LA RESOLUCION UIF
N°30/17, ESTABLECIENDOSE COMO PRIMER EXIGENCIA QUE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS Y CAMBIARIAS PARA EL 31/12/17 DEBERAN HABER DESARROLLADO Y
DOCUMENTADO LA METODOLOGIA DE IDENTIFICACION Y EVALUACION DE RIESGOS
ESTABLECIDA EN LA MISMA.

LA REFORMA EFECTUADA MEDIANTE LA LEY N°26.683, INTRODUCE CAMBIOS
SUSTANCIALES, ENTRE LOS CUALES SE ENCUENTRA LA TIPIFICACION DEL DELITO DE
LAVADO DE ACTIVOS COMO UN DELITO CONTRA EL ORDEN ECONOMICO Y FINANCIERO
(NO YA COMO UN DELITO CONTRA LA ADMINISTRACION PUBLICA) Y SE INTRODUCEN, A
SU VEZ, CIERTAS MODIFICACIONES AL TIPO PENAL: (I) QUEDA SUPRIMIDA LA EXIGENCIA
QUE REQUERIA PARA LA CONFIGURACION DEL LAVADO, EL HECHO DE QUE NO SE
HUBIERA PARTICIPADO DEL DELITO PREVIO. LA ELIMINACION DEL PRESUPUESTO
NEGATIVO DEL TIPO PENAL (NO HABER PARTICIPADO EN EL DELITO PRECEDENTE)
ENCUENTRA SU FUNDAMENTO EN LA EXIGENCIA GLOBAL DE REPRIMIR EL LLAMADO
“AUTOLAVADO”; ES DECIR, SANCIONAR LA CONDUCTA DE INTRODUCIR EL ACTIVO
ILICITO EN EL SISTEMA ECONOMICO FORMAL CON INDEPENDENCIA DE LA SANCION
RELATIVA A SU PARTICIPACION EN EL DELITO QUE LO ORIGINA; (II) SE ELEVA DE PS.50.000
A PS.300.000 LA SUMA QUE CONSTITUYE LA CONDICION OBJETIVA DE PUNIBILIDAD DEL
TIPO PENAL BASICO; (III) REPRIME —CON PENAS DE PRISION DE 6 MESES A 3 ANOS -
AQUELLOS CASOS EN DONDE EL VALOR DE LOS ACTIVOS NO SUPERE LOS PS.300.000; (IV)
IMPONE NUEVAS PENAS Y ACCIONES PARA LOS CASOS DE FINANCIAMIENTO A UNA
ASOCIACION ILICITA TERRORISTA O A SUS MIEMBROS - AUMENTANDO
SIGNIFICATIVAMENTE SUS PENAS-, (V) AMPLIA LAS FUNCIONES DE ANALISIS,
TRATAMIENTO Y TRANSMISION DE INFORMACION A LA UIF EN MATERIA DE LAVADO DE
ACTIVOS Y DE FINANCIACION DE ACTIVIDADES TERRORISTAS; Y (VI) CONTEMPLA
REPRIMIR LA COMISION DE ILICITOS PENALES FUERA DEL AMBITO DE APLICACION
ESPACIAL REFERIDO, CUANDO EL HECHO HUBIERA ESTADO SANCIONADO CON PENA EN
EL LUGAR DE SU COMISION

ASIMISMO, EL TITULO XI DE LAS NORMAS DE LA CNV REMITE A LAS PAUTAS
ESTABLECIDAS POR LA LEY ANTILAVADO, Y A LAS NORMAS REGLAMENTARIAS
EMITIDAS POR LA UIF, INCLUYENDO DECRETOS DEL PODER EJECUTIVO NACIONAL, CON
REFERENCIA A LAS DECISIONES ADOPTADAS POR EL CONSEJO DE SEGURIDAD DE LAS
NACIONES UNIDAS, EN LA LUCHA CONTRA EL TERRORISMO Y DAR CUMPLIMIENTO A LAS
RESOLUCIONES DICTADAS POR EL MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES, COMERCIO
INTERNACIONAL Y CULTO. A PARTIR DE LA ENTRADA EN VIGENCIA DE LA LEY DE
MERCADO DE CAPITALES, SE ENTENDERA QUE DENTRO DE LOS SUJETOS OBLIGADOS EN
LOS TERMINOS DE LOS INCISOS 4, 5 Y 22 DEL ARTICULO 20 DE LA LEY ANTILAVADO,
QUEDAN COMPRENDIDOS LOS AGENTES DE NEGOCIACION, LOS AGENTES DE
LIQUIDACION Y COMPENSACION, LOS AGENTES DE DISTRIBUCION Y COLOCACION, Y LOS
AGENTES DE ADMINISTRACION DE PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA. ASIMISMO,
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TALES DISPOSICIONES DEBERAN SER OBSERVADAS POR: (I) AGENTES DE CUSTODIA DE
PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA (SOCIEDADES DEPOSITARIAS DE FONDOS
COMUNES DE INVERSION EN LOS TERMINOS DE LA LEY N°24.083); (II) AGENTES DE
CORRETAIJE; (III) AGENTES DE DEPOSITO COLECTIVO; Y (IV) LAS SOCIEDADES EMISORAS
RESPECTO DE AQUELLOS APORTES DE CAPITAL, APORTES IRREVOCABLES A CUENTA DE
FUTURAS EMISIONES DE ACCIONES O PRESTAMOS SIGNIFICATIVOS QUE RECIBA, SEA QUE
QUIEN LOS EFECTUE TENGA LA CALIDAD DE ACCIONISTA O NO AL MOMENTO DE
REALIZARLOS, ESPECIALMENTE EN LO REFERIDO A LA IDENTIFICACION DE DICHAS
PERSONAS Y AL ORIGEN Y LICITUD DE LOS FONDOS APORTADOS O PRESTADOS.

PODRIA OCURRIR QUE UNO O MAS PARTICIPANTES EN EL PROCESO DE COLOCACION Y
EMISION DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, SE ENCUENTREN OBLIGADOS A
RECOLECTAR INFORMACION VINCULADA CON LOS SUSCRIPTORES DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES E INFORMAR A LAS AUTORIDADES OPERACIONES QUE PAREZCAN
SOSPECHOSAS O INUSUALES, O A LAS QUE LES FALTEN JUSTIFICACION ECONOMICA O
JURIDICA, O QUE SEAN INNECESARIAMENTE COMPLEJAS, YA SEA QUE FUEREN
REALIZADAS EN OPORTUNIDADES AISLADAS O EN FORMA REITERADA.

LAS NORMAS DE LA CNV DISPONEN QUE LOS SUJETOS BAJO SU COMPETENCIA, SOLO
PODRAN DAR CURSO A OPERACIONES EN EL AMBITO DE LA OFERTA PUBLICA DE
VALORES NEGOCIABLES, CONTRATOS A TERMINO, FUTUROS U OPCIONES DE CUALQUIER
NATURALEZA Y OTROS INSTRUMENTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS, CUANDO SEAN
EFECTUADAS U ORDENADAS POR SUJETOS CONSTITUIDOS, DOMICILIADOS O QUE
RESIDAN EN DOMINIOS, JURISDICCIONES, TERRITORIOS O ESTADOS ASOCIADOS QUE
FIGUREN INCLUIDOS DENTRO DEL LISTADO DE PAISES COOPERADORES PREVISTO EN EL
ARTICULO 2° INCISO B) DEL DECRETO N°589/2013. CUANDO DICHOS SUJETOS NO SE
ENCUENTREN INCLUIDOS DENTRO DEL LISTADO MENCIONADO EN EL PARRAFO
ANTERIOR Y REVISTAN EN SU JURISDICCION DE ORIGEN LA CALIDAD DE
INTERMEDIARIOS REGISTRADOS EN UNA ENTIDAD BAJO CONTROL Y FISCALIZACION DE
UN ORGANISMO QUE CUMPLA SIMILARES FUNCIONES A LAS DE LA COMISION, SOLO SE
DEBERA DAR CURSO A ESE TIPO DE OPERACIONES SIEMPRE QUE ACREDITEN QUE EL
ORGANISMO DE SU JURISDICCION DE ORIGEN, HA FIRMADO MEMORANDO DE
ENTENDIMIENTO DE COOPERACION E INTERCAMBIO DE INFORMACION CON LA CNV.

LOS INVERSORES INTERESADOS PODRAN VERSE OBLIGADOS A ENTREGARNOS Y A LOS
AGENTES COLOCADORES, EN CASO DE EXISTIR, TODA LA INFORMACION Y
DOCUMENTACION QUE ESTEN OBLIGADOS A PRESENTAR O AQUELLA QUE PUEDA SER
REQUERIDA POR NOSOTROS Y LOS COLOCADORES, EN SU CASO, PARA DAR
CUMPLIMIENTO A LAS LEYES PENALES Y A OTRAS LEYES Y REGLAMENTACIONES
RELACIONADAS CON EL LAVADO DE ACTIVOS, INCLUIDAS LAS NORMAS DEL MERCADO
DE CAPITALES PARA LA PREVENCION DEL LAVADO DE ACTIVOS EMITIDAS POR LA UIF Y
NORMAS SIMILARES DE LA CNV Y/O EL BCRA ARGENTINA. NOSOTROS Y LOS
COLOCADORES, EN CASO DE EXISTIR, NOS RESERVAMOS EL DERECHO DE RECHAZAR
ORDENES DE COMPRA DE CUALQUIER INVERSOR SI CONSIDERAMOS QUE LAS
MENCIONADAS NORMAS NO HAN SIDO CUMPLIDAS ENTERAMENTE A NUESTRA
SATISFACCION.

A FINES DE DICIEMBRE DE 2011, LA SANCION DE LAS LEYES N°26.733 Y N°26.734
INTRODUJERON NUEVOS DELITOS AL CODIGO PENAL PARA PROTEGER LAS ACTIVIDADES
FINANCIERAS Y BURSATILES E IMPEDIR LA FINANCIACION DEL TERRORISMO. POR UN
LADO, LA LEY N°26.733 ESTABLECIO PENAS DE PRISION, MULTA E INHABILITACION PARA
QUIEN: UTILICE O SUMINISTRE INFORMACION PRIVILEGIADA PARA REALIZAR
TRANSACCIONES DE VALORES NEGOCIABLES (ARTICULO 307); MANIPULE LOS
MERCADOS BURSATILES OFRECIENDO O REALIZANDO TRANSACCIONES DE VALORES
NEGOCIABLES MEDIANTE NOTICIAS FALSAS, NEGOCIACIONES FINGIDAS O REUNION DE
LOS PRINCIPALES TENEDORES A FIN DE NEGOCIAR A DETERMINADO PRECIO (ARTICULO
309); Y REALICE ACTIVIDADES FINANCIERAS Y BURSATILES SIN LA CORRESPONDIENTE
AUTORIZACION (ARTICULO 310). MEDIANTE LA LEY N°26.734 SE INCORPORO AL CODIGO
PENAL EL ARTICULO 306 QUE SANCIONA CON PENAS DE PRISION Y MULTA A AQUEL QUE
DIRECTA O INDIRECTAMENTE RECOLECTE BIENES O DINERO A SER UTILIZADOS PARA
FINANCIAR A UN DELITO, INDIVIDUO U ORGANIZACION QUE ATERRORICE A LA
POBLACION U OBLIGUE A AUTORIDADES NACIONALES, EXTRANJERAS O DE UNA
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ORGANIZACION INTERNACIONAL A REALIZAR O ABSTENERSE DE REALIZAR UN
DETERMINADO ACTO. LAS PENAS SE APLICARAN INDEPENDIENTEMENTE DE SI EL DELITO
FUERA COMETIDO O EL FINANCIAMIENTO UTILIZADO. IGUALMENTE SERA PENADO SI EL
DELITO, INDIVIDUO U ORGANIZACION QUE SE PRETENDE FINANCIAR SE DESARROLLE O
ENCUENTREN FUERA DE LA REPUBLICA ARGENTINA. ASIMISMO, SE FACULTO A LA UIF A
QUE PUEDA CONGELAR LOS ACTIVOS VINCULADOS CON LA FINANCIACION DEL
TERRORISMO MEDIANTE UNA RESOLUCION FUNDADA Y COMUNICACION INMEDIATA AL
JUEZ COMPETENTE.

PARA UN ANALISIS MAS EXHAUSTIVO DEL REGIMEN DE LAVADO DE ACTIVOS VIGENTE
AL DIA DE LA FECHA, SE SUGIERE A LOS INVERSORES CONSULTAR CON SUS ASESORES
LEGALES Y DAR UNA LECTURA COMPLETA AL TiTULO XIII, LIBRO SEGUNDO DEL CODIGO
PENAL ARGENTINO, AL TITULO XI DE LAS NORMAS DE LA CNV, Y A LA NORMATIVA
EMITIDA POR LA UIF, A CUYO EFECTO LOS INTERESADOS PODRAN CONSULTAR EN EL
SITIO WEB DEL MINISTERIO DE JUSTICIA Y DERECHOS HUMANOS DE LA NACION, EN LA
SECCION INFORMACION LEGISLATIVA: WWW.INFOLEG.GOV.AR Y/O EN EL SITIO WEB DE
LA UIF WWW.ARGENTINA.GOB.AR/UIF Y/O EN EL EN EL SITIO WEB DE LA CNV.



INFORMACION ESPECIAL SOBRE CONTROLES DE CAMBIOS

EN VIRTUD DE LA RESOLUCION E 1/2017 DEL MINISTERIO DE HACIENDA Y LA
COMUNICACION “A” 6150 DEL BCRA, SE ELIMINO LA OBLIGACION QUE EXIGIA A LOS NO
RESIDENTES QUE REALIZARAN INVERSIONES DE PORTAFOLIO EN EL PAIS DESTINADA A
TENENCIA DE ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR PRIVADO A MANTENER POR UN
PERIODO DE 120 DIAS DE PERMANENCIA LOS FONDOS EN EL PAIS.

A PARTIR DE DICHA RESOLUCION Y DE LO DISPUESTO EN LA COMUNICACION “A” 6244
DEL BCRA , NO HAY RESTRICCIONES DE INGRESO Y EGRESO EN EL MERCADO COMUN Y
LIBRE DE CAMBIOS (“MULC”).

DE ACUERDO CON LO ESTABLECIDO EN LA COMUNICACION “A” 5265 DEL BCRA, LAS
OBLIGACIONES NEGOCIABLES CONSTITUYEN UN TiTULO DE DEUDA LOCAL OFRECIDO
EXCLUSIVAMENTE EN LA ARGENTINA. A PARTIR DE LA COMUNICACION “A” 5850 Y SUS
MODIFICATORIAS Y COMUNICACION “A” 6037, CONTAMOS CON LIBRE ACCESO AL MULC
PARA PAGAR EN EL EXTERIOR O EN LA ARGENTINA SERVICIOS DE CAPITAL, INTERESES
O CUALQUIER OTRO MONTO ADEUDADO BAJO LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES.

PARA UN DETALLE DE LA TOTALIDAD DE LAS RESTRICCIONES CAMBIARIAS Y DE
CONTROLES AL INGRESO DE CAPITALES VIGENTES AL DiA DE LA FECHA Y CON
ANTERIORIDAD, SE SUGIERE A LOS INVERSORES UNA LECTURA DE LA COMUNICACION
“A” 6037, LA COMUNICACION “A” 6058, LA COMUNICACION “A” 6137 Y LA COMUNICACION
“A” 6244 Y SUS MODIFICATORIAS DEL BCRA, Y EL DECRETO N°616/2005 CON SUS
REGLAMENTACIONES Y NORMAS COMPLEMENTARIAS Y/O MODIFICATORIAS, A CUYO
EFECTO LOS INTERESADOS PODRAN CONSULTAR LAS MISMAS EN EL SITIO WEB DEL
MINISTERIO HACIENDA WWW MINHACIENDA.GOB.AR Y EL MINISTERIO DE FINANZAS
WWW.MINFINANZAS.GOB.AR, O EL DEL BCRA WWW.BCRA.GOB.AR, SEGUN
CORRESPONDA.



MANIFESTACIONES REFERENTES A HECHOS FUTUROS

Este Prospecto contiene declaraciones que constituyen “manifestaciones referentes a eventos futuros”
principalmente bajo los titulos “Resumen”, “Informacion clave sobre la Emisora-Factores de riesgo”,
“Informacion clave sobre la Emisora-Resumen de la informacion contable y de otra indole consolidada” y
“Reseria y perspectiva operativa y financiera”. Hemos basado esta manifestacion sobre hechos futuros
basicamente en nuestras creencias actuales, expectativas y proyecciones sobre los hechos futuros y
tendencias financieras que puedan afectar a nuestros negocios. Existen muchos factores importantes,
ademas de los analizados en este prospecto, que podrian ocasionar serias diferencias entre los resultados
reales y los previstos en nuestras manifestaciones sobre hechos futuros incluyendo, sin caracter restrictivo,
los siguientes:

cambios en las condiciones econdmicas, financieras, comerciales, politicas, juridicas, sociales o
de otro tipo en general en la Argentina, América Latina, o cambios tanto en mercados desarrollados
como emergentes y fronterizos;

cambios en los mercados de capitales en general que puedan afectar las politicas o actitudes hacia
el otorgamiento de créditos o la inversion en la Argentina o sociedades argentinas, incluyendo
volatilidad en los mercados financieros locales € internacionales;

deterioro en las condiciones econémicas y de negocios nacionales, regionales o internacionales;
la inflacién;
las fluctuaciones de las tasas de interés;

aumentos en los costos de financiamiento, o imposibilidad de nuestra parte de obtener
financiamiento en términos convenientes, lo que podria limitar nuestra capacidad de financiar
operaciones existentes y futuras;

las regulaciones gubernamentales actuales o futuras y cambios en las leyes y en la interpretacion
de los tribunales argentinos del recientemente adoptado Codigo Civil y Comercial, entre otras
disposiciones;

controversias o procedimientos judiciales o regulatorios adversos;
fluctuaciones o reducciones en el valor de la deuda publica argentina;

la intervencion del gobierno en el sector privado y en la economia, inclusive mediante
nacionalizacion, expropiacion, regulacion laboral u otros actos;

restricciones a las transferencias de divisas;

aumento de la competencia en el segmento de centros comerciales, oficinas u otras propiedades
comerciales e industrias relacionadas;

la pérdida potencial de locatarios importantes en nuestros centros comerciales y en otras
propiedades comerciales;

nuestra capacidad de aprovechar las oportunidades en el mercado inmobiliario argentino
oportunamente;

restricciones en el abastecimiento de energia o en los precios del mercado argentino;
nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones de deuda;

cambio en los héabitos y tendencias de los consumidores;

cambios tecnoldgicos y nuestra potencial incapacidad de implementar nuevas tecnologias;

el deterioro de la situacion en los negocios nacionales regionales al igual que de las condiciones
socio-econodmicas en la Argentina;

incidentes de corrupcion gubernamental que podrian impactar adversamente en el desarrollo de
nuestros proyectos de bienes raices;

las fluctuaciones en el tipo de cambio; y

los factores de riesgo analizados en el capitulo “Informacion clave sobre la Emisora-Factores de
riesgo”.
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Expresiones tales como “creemos”, ‘“podremos”, “prevemos”, “estimamos”, “continuamos”,
“anticipamos”, “intentemos”, “esperamos”, “proyectamos”, comprendemos” y términos similares tienen
como objeto identificar tales manifestaciones referentes a hechos futuros. Las manifestaciones referentes a
hechos futuros incluyen informacion referente a nuestros posibles futuros resultados operativos, estrategias
de negocios, planes de financiamiento, posiciéon competitiva, entorno de negocios, oportunidades
potenciales de crecimiento, los efectos de regulaciones futuras y los efectos de la competencia. Las
manifestaciones sobre hechos futuros deben tenerse en cuenta unicamente con referencia a la fecha en que
fueron formulados. No asumimos ninguna obligacion de actualizar publicamente ni de modificar las
manifestaciones sobre hechos futuros después de la distribucion de este Prospecto a fin de reflejar nueva
informacion o hechos futuros u otros factores. A la luz de los riesgos e incertidumbre descriptos arriba, las
manifestaciones sobre hechos futuros y circunstancias mencionadas en el Prospecto podrian no ocurrir y
no constituyen garantias de rendimientos futuros.

Las manifestaciones con referencia a la fecha en que fueron formuladas deberan ser analizadas tomando en
consideracion dicha circunstancia.

INFORMACION DISPONIBLE

El presente Prospecto y los estados financieros que se mencionan en el mismo se encuentran a disposicion
de los interesados en nuestra sede social, sita en Moreno 877, piso 22 (C1091AAQ) de la Ciudad Autonoma
de Buenos Aires, Argentina y en nuestra pagina web www.irsacp.com.ar. En caso de encontrarse
inconsistencias en la informacion entre un documento y otro, debera tenerse por valido lo manifestado en
el presente Prospecto. Asimismo, cualquier consulta podra ser dirigida a Relacion con Inversores via
telefonica al (+5411) 4344-4600 o por correo electronico a ir@irsacp.com.ar. Finalmente, el presente
Prospecto, los avisos relacionados con la emision y los estados financieros que se mencionan en el mismo
(periodo finalizado al 31 de marzo de 2017 bajo el ID 4-485990-D y al 31 de marzo de 2016 bajo el ID 4-
387907-D, por los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2016 bajo el ID 4-415880-D y al 30 de junio de
2015 bajo el ID 4-337037-D, y por los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2016, 2015, 2014 y 2013 y
por los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2016, 2015 y 2014 —reexpresados a valor razonable y
publicados el 25 de mayo de 2017— bajo el ID 4-488871-D), estan disponibles en la pagina web de la CNV
www.cnv.gob.ar, en el item “Informacion Financiera”.
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PRESENTACION DE INFORMACION CONTABLE Y DE CIERTA INFORMACION DE OTRA
INDOLE

Estados financieros

Confeccionamos y llevamos nuestros estados financieros en Pesos de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF”), emitidas por el International Acconting Standards
Board (“IASB”) y las Normas de la CNV (T.O. 2013), con sus normas modificatorias y complementarias
(las “Normas de la CNV”). Nuestro ejercicio economico comienza el 1 de julio y finaliza el 30 de junio.
De acuerdo con la Resolucion N°562/09 emitida por la CNV, con sus modificaciones, todas las sociedades
admitidas al régimen de oferta publica en Argentina, con ciertas excepciones (entidades financieras y
compaiiias de seguros), estan obligadas a presentar sus estados financieros consolidados por los periodos
contables iniciados a partir del 1 de enero de 2012 de acuerdo con las NIIF. Por ende, confeccionamos
nuestros estados financieros anuales bajo las NIIF por primera vez para nuestro ejercicio econémico
finalizado el 30 de junio de 2013, que incluyd informacion financiera comparativa para nuestro ejercicio
economico de 2012. El primer estado de posicion financiera segln las NIIF fue confeccionado a nuestra
fecha de transicion del 1 de julio de 2011.

Nos referimos a nuestros Estados Financieros Auditados anuales al 30 de junio de 2016, 2015 y 2014 y por
los ejercicios econdmicos finalizados el 30 de junio de 2016, 2015 y 2014 como nuestros “Estados
Financieros Auditados”. Nuestros estados financieros consolidados al 30 de junio de 2016 y 2015 para los
ejercicios econdmicos finalizados el 30 de junio de 2016, 2015 y 2014 han sido re expresados de forma
retroactiva a fin de presentar el valor de nuestras propiedades de inversion a valor razonable, de
conformidad con lo dispuesto por la NIC 40. En el pasado, hemos presentado el valor de nuestro portfolio
de propiedades de inversion al costo historico. En consecuencia, no debe considerarse la informacion
financiera contenida en nuestras presentaciones publicas hechas con anterioridad a este Prospecto por los
ejercicios econdmicos precedentes sino que deberia considerarse la informacion financiera contenida en los
Estados Financieros Auditados incorporados a este Prospecto por referencia.

Hemos confeccionado nuestros estados financieros intermedios condensados consolidados no auditados al
31 de marzo de 2017 y para los periodos de nueve meses finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2016
(nuestros “Estados Financieros Intermedios No Auditados”) en Pesos de acuerdo con la NIC 34 de
Informacion Financiera Intermedia. El periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 ha sido
re expresado de forma retroactiva a fin de presentar el valor de nuestras propiedades de inversion a valor
razonable, de conformidad con lo dispuesto por la NIC 40. Nuestros Estados Financieros No Auditados no
incluyen toda la informacion y declaraciones requeridas en los estados financieros anuales, y deben leerse
junto con nuestros Estados Financieros Auditados. Nuestros Estados Financieros Intermedios No Auditados
se consideran incorporados por referencia a este Prospecto.

Se aclara que la referencia a estados financieros interinos o intermedios no auditados indica que tales
estados financieros han recibido una revision limitada por parte del auditor externo y en virtud de ello,
cuentan con un informe de revision limitada en los términos dispuestos en las Normas Profesionales del
Consejo de Ciencias Economicas. Asimismo, se aclara que la Comision Fiscalizadora también emite un
informe en funcién de una revision limitada.

Nos referimos a nuestros Estados Financieros Auditados y a nuestros Estados Financieros Intermedios No
Auditados como nuestros “Estados Financieros”.

Mediciones no previstas por las NIIF

En este Prospecto presentamos el EBITDA, el EBITDA Ajustado y la Deuda Neta. Definimos EBITDA
como el resultado del ejercicio, excluyendo: i) Intereses financieros ganados; ii) Intereses financieros
perdidos; iii) impuesto a las ganancias; y iv) depreciacion y amortizacion. Definimos EBITDA Ajustado
como EBITDA menos Total resultados financieros netos excluyendo Intereses financieros netos, menos
Resultado por participacion en asociadas y negocios conjuntos, y excluyendo Resultado no realizado por
cambios en el valor razonable de propiedades de inversion. Definimos Deuda Neta como préstamos
corrientes mas préstamos no corriente menos efectivo y equivalentes de efectivo, menos inversiones en
activos financieros corrientes.

EBITDA, EBITDA Ajustado y Deuda Neta, son mediciones financieras no previstas por las NIIF que no
tienen un significado estandarizado prescripto por las NIIF. Presentamos el EBITDA, el EBITDA Ajustado
y la Deuda Neta porque consideramos que brinda a los inversores una medicion complementaria sobre
nuestro desempefio financiero que puede facilitar las comparaciones de un periodo a otro de manera
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uniforme. Nuestra gerencia también emplea periodicamente el EBITDA, el EBITDA Ajustado y la Deuda
Neta, entre otras mediciones, con fines de planificacion interna y medicion de rendimiento. E1 EBITDA, el
EBITDA Ajustado y la Deuda Neta y los indicadores financieros no deben ser interpretados como una
alternativa al resultado operativo, como un indicador del desempefio operativo ni como una alternativa al
flujo de fondos provisto por las actividades operativas, en cada caso, determinados segin las NIIF. El
EBITDA, el EBITDA Ajustado y la Deuda Neta, calculados por nosotros, podrian no ser comparables con
mediciones de denominacion similar informadas por otras compaiiias.

Para mas informacion sobre el EBITDA, el EBITDA Ajustado y la Deuda Neta, por favor vea “Resumen
de la informacion contable y de otra indole consolidada”.

Conversiones de divisas y redondeo

Llevamos nuestros libros y registros en Pesos Argentinos. Nuestra moneda funcional y de presentacion es
el Peso, y en consecuencia, nuestros estados financieros incorporados por referencia a este Prospecto se
presentan en Pesos.

En este Prospecto, cuando se hace referencia a “Peso,” “Pesos,” o “Ps.” debe entenderse que se trata de
Pesos argentinos, la moneda de curso legal en Argentina; cuando se hace referencia a “Dolar”, “Dolares
Estadounidenses”. “US$” o “$” debe entenderse que se trata de Doélares de los Estados Unidos, la moneda
de curso legal en los Estados Unidos de América. Unicamente para conveniencia del lector, hemos
convertido ciertos montos en Pesos incluidos en este Prospecto a Ddlares Estadounidenses. A menos que
el contexto requiera lo contrario, el tipo de cambio utilizado para convertir los montos en Pesos a Doélares
Estadounidenses fue el tipo de cambio vendedor divisa establecido por el Banco de la Nacion Argentina de
(i) Ps.15,3900 por cada US$1,00 para la informacion provista al 31 de marzo de 2017. La informacion de
equivalencias con Dolares Estadounidenses presentada en este Prospecto es suministrada unicamente para
conveniencia de los inversores y no debe interpretarse en el sentido de que los montos en Pesos representan,
o podrian haber representado o sido convertidos a Doélares Estadounidenses a dicho tipo de cambio o a
cualquier otro tipo. Para mas informacion véase “Tipos de cambio y controles cambiarios”.

Ciertos montos y porcentajes que aparecen en este prospecto han estado sujetos a ajustes de redondeo. En
consecuencia, las cifras que se exponen para la misma categoria presentada en distintos cuadros o partes
del presente pueden variar levemente y las cifras que figuran como totales en ciertos cuadros pueden no
constituir la suma aritmética de las cifras que las preceden.

Ciertas Medidas

En Argentina, la medida estdndar de superficie en el mercado inmobiliario es el metro cuadrado (m2),
mientras que en los Estados Unidos y ciertas otras jurisdicciones, la medida estandar es el pie cuadrado
(sq.ft.). La mayoria de las unidades de superficie que aparecen en este Prospecto (por ejemplo, Area Bruta
Locativa, tal como se define a continuacion, de edificios y dimensiones de terrenos no explotados) se
expresan en términos de metros cuadrados. Un metro cuadrado equivale a aproximadamente 10,764 pies
cuadrados. Una hectarea es igual a aproximadamente 10.000 metros cuadrados y a aproximadamente 2,47
acres.

Seglin se utiliza en el presente, “ABL” o “Area Bruta Locativa”, en el caso de centros comerciales, se refiere
al area locativa total de la propiedad, sin considerar nuestra participacion en dicha propiedad y excluyendo
areas comunes y estacionamiento y superficies ocupadas por supermercados, hipermercados, estaciones de
servicios y copropietarios, salvo que se especifique lo contrario. En el caso de edificios de oficinas, “ABL”
se refiere al area locativa total de la propiedad, sin considerar nuestra participacion en dicha propiedad y
excluyendo areas comunes.

Ejercicios econémicos

Las referencias a los ejercicios econémicos 2016, 2015, 2014, 2013 y 2012 corresponden a nuestros
ejercicios econdmicos finalizados el 30 de junio de cada uno de estos afios e iniciados el 1 de julio de cada
aflo precedente.

Informacion sobre participacion de mercado

La informacion sobre nuestra participacion de mercado en regiones o areas especificas esta basada en datos
compilados por nosotros de forma interna o en publicaciones de entidades como Bloomberg, el Consejo
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Internacional de Shopping Centers, la Camara Argentina de Shopping Centers, Cushman and Wakefield,
Colliers International y Jones Lang LaSalle.
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RESUMEN

El siguiente resumen presenta informacion seleccionada contenida en otros apartados de este Prospecto.
Este resumen no es completo y no contiene toda la informacion que debe ser tomada en cuenta antes de
invertir en nuestros titulos valores. Antes de tomar una decision de inversion, debe leerse con cuidado la
totalidad del Prospecto, especialmente las secciones de “Informacion clave sobre la emisora—Factores de
riesgo” y “Manifestaciones referentes a hechos futuros”, asi como nuestros Estados Financieros
Consolidados Auditados.

Introduccion

Somos propietarios de 16 centros comerciales de los cuales 15 son operados por la Compaiiia, que
comprenden un total de 340.391 metros cuadrados de area bruta locativa al 31 de marzo de 2017. Ademas
de los varios proyectos actualmente en desarrollo, contamos con un potencial para desarrollar 251.206
metros cuadrados de centros comerciales, de los cuales 133.206 m2 corresponden a futuras ampliaciones
de nuestros actuales centros comerciales y 118.000 m2 corresponden a futuros desarrollos en reservas de
tierras existentes.

Centros comerciales

De los 16 centros comerciales de los que somos propietarios, siete estan ubicados en la Ciudad Autonoma
de Buenos Aires, dos en el area metropolitana del Gran Buenos Aires, y los seis restantes en importantes
ciudades y provincias del interior del pais tales como Salta, Santa Fe, Mendoza, Cérdoba y Neuquén.
Ademas, operamos La Ribera Shopping en la ciudad de Santa Fe (mediante un joint venture), y somos
propietarios del histérico edificio del centro comercial Patio Olmos en la provincia de Cordoba, el cual es
operado por un tercero.

El siguiente cuadro muestra informacion adicional sobre nuestros centros comerciales al 31 de marzo de
2017:

Somos uno de los propietarios, desarrolladores y administradores de centros comerciales, oficinas y otras
propiedades comerciales mas importantes de la Argentina en términos de area bruta locativa y cantidad de
propiedades de renta, de acuerdo con la Camara Argentina de Shopping Centers. Nuestras acciones
ordinarias se encuentran listadas en ByMA bajo el simbolo “IRCP”. Asimismo, nuestros ADS se encuentran
listados en el Nasdaq bajo el simbolo “IRCP”.

Ventas del
periodo de
nueve meses
Area finalizado al
bruta Participacion 31 de marzo
locativa de la de 2017
Centros Fecha de (en m2) Ocupacion® Compaiiia (no
Comerciales  adquisicion Ubicacion ® Locales % % auditado)
Alto Palermo Dic-97 Ciudad 18.966 143 99,5 100,0 353.736
Autonoma de
Buenos Aires
Abasto Nov-99 Ciudad 36.795 171 99,4 100,0 394.210
Shopping @ Auténoma de
Buenos Aires
Alto Dic-97 Provincia de 36.061 136 99,3 100,0 239.115
Avellaneda Buenos Aires
Alcorta Jun-97 Ciudad 15.613 113 92,1 100,0 160.478
Shopping Autonoma de
Buenos Aires
Patio Bullrich Oct-98 Ciudad 11.759 91 95,5 100,0 104.016
Autonoma de
Buenos Aires
Buenos Aires Nov-97 Ciudad 13.402 59 97,6 53,7 40.711
Design Autonoma de
Buenos Aires
Dot Baires May-09 Ciudad 49.476 158 99,7 80,0 244.533
Shopping Autonoma de
Buenos Aires
Soleil Jul-10 Provincia de 15.171 79 100 100,0 76.649
Buenos Aires
Distrito Arcos Dic-14 Ciudad 14.532 67 97,7 90,0 119.288
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Autonoma de
Buenos Aires

Alto Noa Mar-95 Salta 19.039 90 99,4 100,0 62.263
Shopping

Alto Rosario Nov-04 Santa Fe 31.798 150 99,7 100,0 167.877
Shopping )

Mendoza Dic-94 Mendoza 42.716 142 93,7 100,0 105.032
Plaza

Shopping

Cordoba Dic-06 Cordoba 15.442 108 99,3 100,0 60.464
Shopping

La Ribera Ago-11 Santa Fe 9.841 66 99.3 50,0 19.139
Shopping ©

Alto Comahue Mar-15 Neuquén 9.780 104 93.8 99.4 66.580
Patio Olmos © Sep-07 Cérdoba - - - -

Total 340.391 1.677 98,0 2.214.091

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las areas comunes y estacionamientos.

(2) Se calcul6 dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por el area bruta locativa.

(3) No incluye el Museo de los Nifios (3.732 metros cuadrados).

(4) No incluye el Museo de los Nifios (1.261 metros cuadrados).

(5) A través de nuestro negocio conjunto Nuevo Puerto Santa Fe S.A.

(6) Poseemos el historico edificio del centro comercial Patio Olmos en la provincia de Cérdoba, que es operado a través de
un tercero.

Oficinas y Otros

Nos dedicamos a la adquisicion, desarrollo y administracion de edificios de oficinas, otros inmuebles de
alquiler y propiedades de inversion en Argentina, como parte de nuestro segmento Oficinas y Otros.

Oficinas

Al 31 de marzo de 2017, poseiamos seis edificios de oficinas ubicados en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, comprendiendo un total de 77.252 metros cuadrados de area bruta locativa de propiedades
comerciales para alquiler. Asimismo, poseemos terrenos para desarrollar 58.400 metros cuadrados de
oficinas Premium adicionales a nuestros proyectos actualmente en curso de desarrollo (Catalinas y Polo
Dot).

La siguiente tabla detalla informacion sobre nuestros edificios de oficinas al 31 de marzo de 2017:

Ventas por alquileres del
periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de

Participacion 2017
Fecha de ABL en m2 Porcentaje de dela (no auditado)
Oficinas Adquisicién o Ocupacién @ Compaiiia (en miles de Ps.)
Edificio Republica Dic- 14 19.885 100 100 83.027
Torre Bankboston Dic- 14 14.873 100 100 59.867
Intercontinental Plaza® Dic-14 4.774 100 100 15.325
Bouchard 710 Dic-14 15.014 100 100 65.740
Suipacha 652/64 Dic-14 11.465 100 100 22.244
Dot Building Nov-06 11.242 100 80 36.577
Total 77.252 100 282.780

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las areas comunes y estacionamientos.

(2) Se calcul6 dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por area bruta locativa de la
propiedad.

(3) Somos propietarios del 21,2% de la sociedad del edificio que cuenta con una superficie, de 22.535 metros cuadrados de
area bruta locativa significando que tenemos 4.744 metros cuadrados de area bruta locativa en este edificio.
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Otras propiedades

Adicionalmente, somos propietarios o percibimos ingresos de otras propiedades de alquiler. Al 31 de marzo
de 2017, somos propietarios de otros terrenos y propiedades de renta por un total de 122.551 metros

cuadrados de area bruta locativa.

La siguiente tabla detalla informacion sobre nuestras otras propiedades al 31 de marzo de 2017:

Porcentaje
de Participacion  Ingresos por alquileres
Fecha de ABL en Ocupacion dela mensuales (en miles de
Otras propiedades Adquisicion m2 @ @ Compaiiia Ps.)
Otras propiedades de renta
Nobleza Piccardo (3) Dic-11 109.610 79,0 50,0 5.169
Subtotal Otras propiedades de renta 109.610 79,0 - 5.169
Reservas de tierra
Ferro Nov-97 5.000 100,0 100,0 693
Terreno Lindero de Dot May-12 3.881 100,0 80,0 5.007
Anchorena 665 3.374 33,0 100,0 1.123
Chanta IV 636 100,0 100,0 3.523
Terreno Intercontinental 50 100,0 100,0 122
Subtotal Reservas de tierra 12.941 82,5 10.468
Total 122.551 79,8 15.637

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las areas comunes y estacionamientos.
(2) Se calculo dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por 4rea bruta locativa.
(3) A través de Quality Invest S.A., un negocio conjunto en el que poseemos el 50% del capital social.

Otros activos

También tenemos inversiones estratégicas en otros negocios, lo cual entendemos que complementa nuestra
estrategia global y nuestro negocio de alquiler.

La siguiente tabla detalla informacion sobre nuestros otros activos al 31 de marzo de 2017:

Otros activos

Descripcion

Participacion al 31
de marzo de 2017
(%)

PH Office Park e .
edificio existente.
La Rural ¥ Centro de Ferias y Convenciones conocido como Predio Ferial de Palermo
Dos unidades funcionales por las que se recibiran 1.389 m2 de locales
CONIL comerciales a ser recibidos en enero y septiembre 2018, a través de una
Escritura de Permuta.
TGLT @ Compaiiia de Real estate sobre la que tenemos una participacion accionaria.
Avenida Sociedad dedicada al comercio electronico.
Tarshop @ Compafiia dedicada a la financiacion al consumo.
Beruti 36 apartamentos residenciales, 32 y 171 cocheras residenciales y comerciales

recibidas a través de un acuerdo con TGLT, intercambiado por un terreno.

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Negocio conjunto del que tenemos un 50% de participacion accionaria.
(2) Esta inversion esté registrada dentro de Activos Financieros, en nuestro segmento “Operaciones Financieras y Otros” y

en “Resumen—Acontecimientos recientes”.
(3) Tarshop es una de nuestras asociadas.

Primera etapa de “Polo Dot”, desarrollo de una torre de oficinas sobre un

80,0
50,0

100,0

9,5
17,3
20,0

100,0

Al 31 de marzo de 2017, nuestros activos totales ascendian a Ps. 40.493 millones y nuestro patrimonio neto
era de Ps. 22.446 millones. El resultado operativo para el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio de
2016, 2015 y 2014, fue de Ps. 19.038 millones, Ps. 4.062 millones y Ps. 3.865 millones, respectivamente.
Nuestros resultados operativos por el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 y 31 de
marzo de 2016 fue de Ps. 3.797 millones y de Ps. 17.159 millones, respectivamente. Por el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 los ingresos provenientes de nuestros segmentos Centros
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Comerciales y Oficinas y Otros fueron de Ps. 2.216 millones y Ps. 297 millones, respectivamente,
representando un 88,0% y 11,8%, respectivamente, de nuestros ingresos totales por el periodo.

Operamos nuestro negocio a través de cuatro segmentos de negocios principales, denominados “Centros
Comerciales”, “Oficinas y Otros”, “Ventas y Desarrollos”, y “Operaciones Financieras y Otras” conforme
se describen a continuacion:

e “Centros Comerciales” incluye los resultados de nuestra explotacion comercial y desarrollo de
centros comerciales, principalmente derivados de las locaciones y la provision de servicios
relativos a las locaciones de locales comerciales y otros espacios en los centros comerciales.
Nuestro segmento “Centros Comerciales” incluye activos altamente diversificados y multi-
formato enfocados en centros comerciales que apuntan a consumidores de clase media y alta.

e “Oficinas y Otros” incluye principalmente nuestros resultados operativos provenientes del
alquiler de espacios de oficinas y de servicios relacionados a estas propiedades.

e “Ventas y Desarrollos” incluye el resultado de nuestras ventas de reservas de tierras y/o
propiedades en venta y aquel originado en su desarrollo y mantenimiento.

e “Operaciones Financieras y Otros” incluye principalmente el resultado proveniente de las
actividades de financiacion llevadas a cabo a través de Tarshop S.A. (“Tarshop”) y las operaciones
financieras residuales de financiacion al consumo.

La siguiente tabla muestra los valores de libro de nuestros principales segmentos operativos al 31 de marzo
de 2017:

Valor Razonable de las Propiedades de Inversion Al 31 de marzo de 2017
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales 27.872
Oficinas y Otras propiedades de alquiler 4.816
Reservas de tierra y propiedades en desarrollo 1.524
Total 34.212

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

Al 31 de marzo de 2017 somos propietarios, desarrolladores y administradores de 16 centros comerciales
en Argentina, totalizando 340.391 metros cuadrados de area bruta locativa y 77.252 metros cuadrados de
area bruta locativa en seis edificios de oficinas Premium, ubicados en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires. Ademas de los proyectos actualmente en desarrollo que involucran 52.000 metros cuadrados de
centros comerciales y oficinas, contamos con un potencial para desarrollar 309.206 metros cuadrados de
centros comerciales y Oficinas, de los cuales 133.206 m2 corresponden a ampliaciones de nuestros actuales
centros comerciales, 118.000 m2 corresponden a futuros desarrollos en reservas de tierras existentes y
58.400 metros cuadrados corresponden a reservas de tierra con potencial de desarrollo de espacios de
oficina (en miles de metros cuadrados) adicionales a nuestros proyectos actualmente en curso de desarrollo
(Catalinas y Polo Dot).

Area Bruta Locativa

El siguiente grafico ilustra nuestra area Bruta Locativa a lo largo de los afios para los segmentos de “Centros
Comerciales” y “Oficinas y Otros” (en miles de metros cuadrados).
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Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

Fortalezas

Consideramos que entre nuestras principales fortalezas se incluyen las siguientes:

Lider en propiedades comerciales de Argentina. En la actualidad, somos la compaifiia
propietaria y operadora de centros comerciales mas importante de acuerdo con la informacion
publicada por la Camara Argentina de Shopping Centers y una de las principales compaiias
propietarias de edificios de oficinas de Argentina en términos de area bruta locativa y cantidad de
inmuebles para alquiler. Somos propietarios de 16 centros comerciales, de los cuales operamos
15, con un area bruta locativa total de 340.391 metros cuadrados, y seis edificios de oficinas con
un area bruta locativa total de 77.252 metros cuadrados, al 31 de marzo de 2017.

Mayor participaciéon en el mercado de centros comerciales en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. Tenemos la mayor participacion en el mercado de centros comerciales de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. Al 31 de marzo de 2017, nuestra participacion en el mercado de
centros comerciales era del 67% en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires segun estadisticas del
INDEC.

Sélida relacion con los locatarios. Mantenemos relaciones de larga data con mas de 1.000
locatarios corporativos y marcas minoristas, los cuales operan en multiples de nuestros centros
comerciales.

Excelente cartera de centros comerciales y edificios de oficinas. Nuestros centros comerciales
estan estratégicamente situados en ubicaciones y barrios privilegiados de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires y otras ciudades clave de Argentina, lo que nos permite enfocarnos en marcas
minoristas reconocidas que atraen a consumidores de ingresos medianos y altos. Nuestra cartera
de edificios de oficinas estd concentrada en el distrito financiero de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (Catalinas), donde los valores promedio de los alquileres son los mas altos del pais
de acuerdo con informacién publicada por Colliers International.

Sélida generacion de flujo de fondos. Historicamente, aun durante periodos de inestabilidad
economica, nuestro negocio ha generado un importante flujo de fondos derivado de las
operaciones.

Posicionamiento para crecimiento a futuro. Creemos que estamos bien posicionados para
beneficiarnos de lo que esperamos surgird del futuro desarrollo en el entorno empresarial
argentino. Actualmente estamos desarrollando un proyecto de expansion de nuestro centro
comercial Alto Palermo, asi como en dos de nuestros edificios de oficinas, Catalinas y “Polo Dot”,
que estimamos entraran en operaciones durante los ejercicios econémicos 2019 y 2020. Ademas
de los proyectos en curso, podriamos desarrollar 251.206 metros cuadrados de centros
comerciales, de los cuales 133.206 metros cuadrados corresponden a la expansion de nuestros
centros comerciales existentes y 118.000 metros cuadrados corresponden a futuros desarrollos de
nuestras tierras. Asimismo, contamos con importantes reservas de tierras con potencial para
desarrollar 58.400 metros cuadrados de espacios de oficina.
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e Equipo gerencial comprometido y con experiencia. IRSA fue fundada en 1994 por Eduardo
Elsztain, quien actualmente se desempefla como presidente de nuestro directorio y comparte con
otros socios fundadores la misma vision a largo plazo, que consiste en convertirse en la compaiiia
de inmuebles comerciales mejor administrada y mas rentable de Argentina. Nuestra gerencia de
primera linea cuenta con gran experiencia en la administracion y desarrollo de bienes inmuebles,
lo cual resulta esencial para nuestro proceso de toma de decisiones operativas y estratégicas.

Estrategia comercial

Dado que somos una compafia que se dedica a la adquisicion, desarrollo y administracion de propiedades
comerciales que incluyen centros comerciales e inmuebles de oficinas y otros inmuebles de alquiler en
Argentina, buscamos (i) generar flujos de fondos estables derivados de la operacion de nuestras propiedades
de renta y (ii) lograr aumentar el valor a largo plazo de nuestros activos inmobiliarios. Buscamos lograr
estos objetivos y mantener nuestro liderazgo en nuestros mercados principalmente mediante la
implementacion de las siguientes estrategias.

Estrategia de inversion

Procuramos satisfacer la demanda insatisfecha de predios comerciales en areas urbanas de Argentina
mientras buscamos optimizar la experiencia de compra para nuestros clientes. Ademas, buscamos
aprovechar la demanda insatisfecha de edificios de oficinas premium en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires. Buscamos lograr estos objetivos mediante la implementacion de las siguientes estrategias:

e Adquirir y desarrollar selectivamente nuevos centros comerciales. Buscamos desarrollar
nuevos centros comerciales con diversos formatos de negocios situados en areas urbanas
densamente pobladas o con atractivas perspectivas de crecimiento, incluyendo el area
metropolitana de Buenos Aires, algunas ciudades del interior del pais y posiblemente algunos
puntos en el exterior. Un ejemplo es la adquisicion, en 2010, del primer centro comercial en operar
en Argentina, Soleil Factory, que hemos convertido en el primer outlet premium del pais. En 2014,
desarrollamos el primer outlet premium de la Ciudad de Buenos Aires, un centro comercial abierto
en el barrio de Palermo llamado Distrito Arcos. Nuestra compaiiia ha sido una pionera en el
segmento de los outlet premium, que no habia sido explotado en el pais, al mismo tiempo que ha
diversificado su portfolio al enfocarse en distintos y cambiantes estilos y perfiles de consumidores.
Ambos centros comerciales han tenido gran éxito en téminos de visitantes y ventas. Nuestros
terrenos estratégicamente ubicados nos brindan la posibilidad de desarrollar nuevos centros
comerciales en areas atractivas que a nuestro juicio le permitiran a nuestros centros comerciales
apuntar a clientes con un perfil demografico atractivo. Asimismo, buscamos adquirir de manera
selectiva centros comerciales que consideramos se beneficiaran de nuestro know-how, relacion
con inquilinos, administracion centralizada y estrategias de locacion, por lo tanto permitiéndonos
ingresar a nuevos mercados y lograr sinergias dentro de nuestro portfolio existente de propiedades.

e Adquirir y desarrollar edificios de oficinas premium. Desde la crisis economica de Argentina
en 2001 y 2002, ha habido una inversién limitada en edificios de oficinas premium. Como
resultado, consideramos que existe una importante demanda insatisfecha de dichos inmuebles
principalmente en la ciudad de Buenos Aires. Buscamos apuntar a un publico de locatarios
corporativos Premium y a comprar y desarrollar edificios de oficinas premium en distritos
comerciales estratégicamente ubicados de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y otras
localidades atractivas como parte de nuestra estrategia de convertirnos en el propietario y
administrador lider de edificios de oficinas premium en Argentina.

e Mejorar nuestras propiedades regularmente. Constantemente buscamos formas de mejorar
nuestras propiedades y tornarlas mas atractivas para nuestros inquilinos y sus clientes. Por
ejemplo, hemos invertido en la expansion de nuestro centro comercial Alto Palermo y el redisefio
de los patios de comidas de nuestros centros comerciales Paseo Alcorta y Patio Bullrich. Ademas,
hemos agregado mejoras tecnologicas en nuestros centros comerciales, tales como luces
automaticas indicando disponibilidad de plazas de estacionamiento asi como pago automatico del
estacionamiento para simplificar y mejorar la experiencia de compra de los clientes.
Constantemente buscamos formas de colaborar con nuestros inquilinos para mejorar la
funcionalidad del espacio alquilado a fin de aumentar las tasas de renovacion de alquileres.
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e Desarrollar emprendimientos complementarios sinérgicos. Apuntamos a desarrollar
emprendimientos inmobiliarios y otros emprendimientos comerciales, complementarios a nuestros
centros comerciales, aprovechando asi el flujo de clientes en las areas en las que operamos. Como
ejemplo podemos citar el caso del desarrollo de las oficinas en Polo Dot, las cuales se encuentras
dentro del mismo complejo que nuestro centro comercial Dot Baires, cuyo objetivo es el de
aumentar el flujo de clientes en dicho centro comercial.

Estrategia operativa

Nuestro principal objetivo operativo consiste en maximizar la rentabilidad de nuestros centros comerciales
y propiedades comerciales. Apuntamos a alcanzar este objetivo a través de la implementacion de las
siguientes estrategias operativas:

e Fortalecer y consolidar la relaciéon con nuestros inquilinos. Es fundamental para la
continuacion de nuestro éxito el mantener una relacion sélida con nuestros inquilinos. Procuramos
mantener relaciones comerciales con mas de 1.000 compaiiias y marcas minoristas que constituyen
nuestro grupo de inquilinos en los centros comerciales. Realizamos mejoras periddicas en nuestros
centros comerciales para mantenerlos modernos y atractivos con el fin de ofrecerles a los clientes
una experiencia de compra superior y a la vez mantener costos de ocupacion competitivos para
nuestros inquilinos. Asimismo, buscamos ofrecer una amplia gama de productos y servicios,
incluyendo asesoramiento y actividades administrativas y de comercializacion, para optimizar y
simplificar sus operaciones.

e Procurar un mix de inquilinos 6ptimo y condiciones de locacion atractivas. Procuramos
mantener elevados niveles de ocupacion de nuestros centros comerciales mediante el alquiler a un
grupo diversificado de inquilinos con solvencia crediticia y marcas reconocidas, que nos permitan
lograr ingresos por alquileres por metro cuadrado atractivos y estables. Asimismo, buscamos
obtener un mix de inquilinos 6ptimo en nuestros inmuebles de oficinas, donde la solvencia
crediticia de nuestros clientes corporativos es clave para mantener flujos de fondos solidos y
estables.

e Mejorar el reconocimiento de la marca y lealtad de los consumidores e inquilinos.
Procuramos mejorar el reconocimiento de marca y la lealtad de los consumidores e inquilinos de
nuestros centros comerciales con campafias de marketing expansivas, que incluyen campaas
publicitarias, eventos promocionales y diferentes iniciativas de marketing destinadas a destacar
nuestra experiencia de compra premium, a la medida de las preferencias de los clientes finales de
nuestros centros comerciales. También procuramos incrementar dicha lealtad, agregando valor a
nuestras propiedades, brindando propuestas de entretenimiento y gastronomia de alta calidad con
el objetivo de aumentar la frecuencia y duracion de las visitas de los clientes.

e Mejorar los margenes operativos. Procuramos aprovechar nuestras economias de escala con el
fin de lograr reducciones de costos y mejorar nuestros margenes operativos.

Informacién corporativa

Nuestras oficinas principales se encuentran localizadas en Moreno 877, piso 22, (C1091AAQ) Ciudad de
Buenos Aires, Argentina. Nuestro nimero de teléfono es +54 (11) 4344-4600, nuestro niumero de fax es
+54 (11) 4814-7875 y nuestra pagina web es www.irsacp.com.ar. La informacion en nuestra pagina web
no se encuentra incluida o incorporada por referencia al presente Prospecto.

Acontecimientos recientes

Sintesis de lo resuelto en la Asamblea General Ordinaria de accionistas del 05.04.2017. Con fecha 5 de
abril de 2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-472428-D, se informo la aprobacion por
Asamblea General Ordinaria de: 1. Los estados financieros especiales cerrados al 31 de diciembre de 2016
y por el periodo de 6 meses correspondientes al ejercicio en curso, y que fueran tomados como base para
el célculo del dividendo anticipado propuesto a la Asamblea de Accionistas; 2. El pago de un dividendo en
efectivo por la suma de Ps.310.000.000.- en concepto de dividendo anticipado y con cargo al ejercicio en
curso; y 3. Se delego en el directorio la implementacion del mismo de conformidad con las normas vigentes
en la materia.
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Dividendos anticipados. Con fecha 5 de abril de 2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-
472426-D, por asamblea general ordinaria de accionistas celebrada el 5 de abril de 2017, se aprobo el pago
de dividendos en efectivo por la suma de Ps.310.000.000 en concepto de dividendos anticipados y con
cargo al ejercicio en curso, delegandose en el directorio su implementacion de conformidad con las normas
vigentes en la materia. Dichos dividendos fueron abonados el 25 de abril de 2017.

Criterio de valuacion Propiedades de Inversion. Con fecha 19 de abril de 2017, con documento de idéntica
fecha y bajo el ID 4-476068-D, se informé que el Directorio de la Compaiiia ha decidido el cambio en el
criterio de valuacion de sus propiedades de inversion (principalmente centros comerciales, oficinas y
reservas de tierras) pasando de costo historico a su valor razonable, todo ello de acuerdo con lo establecido
por las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Modificaciones al Contrato Marco de Servicios Corporativos. Con fecha 5 de mayo de 2017, con
documento de fecha 3 de mayo de 2017 y bajo el ID 4-481574-D, se informé que en el marco de la continua
revision de mejoras al Contrato Marco de Servicios Corporativos celebrado con Cresud S.A.C.LF. y A. e
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Andnima el 30 de junio de 2004, modificado por las
adendas y convenios de fecha 23 de agosto de 2007, 14 de agosto de 2008, 27 de noviembre de 2009, 12
de marzo de 2010, 11 de julio de 2011, 15 de octubre de 2012, 12 de noviembre de 2013, 18 de febrero de
2015 y 12 de noviembre de 2015 (el “Contrato Marco de Servicios Corporativos”), ha suscripto el Noveno
Convenio de Instrumentacion de Modificaciones al Contrato Marco de Servicios Corporativos con Cresud
S.A.C.LF. y A. e IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Andénima. Como es de practica, las nuevas
modificaciones tuvieron por objeto generar una mas eficiente distribucion de recursos corporativos entre
las partes y asimismo, continuar con la reduccion de ciertos costos fijos de las actividades de las partes, de
manera de disminuir su incidencia sobre los resultados operativos.

Convocatoria Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas. Con fecha 26 de mayo de
2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-488977-D, se informd la convocatoria a Asamblea
General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas para el dia 26 de junio de 2017 a las 11:00 horas, fuera
de la sede social en Bolivar 108 Piso 1° Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Adquisicion de inmueble. Con fecha 5 de junio de 2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-
491236-D, se informo la adquisicion de un tercero del edificio ubicado en Vedia 3892 del barrio de
Saavedra de la Ciudad Autébnoma de Buenos Aires, lindero a nuestro complejo comercial DOT. El edificio
cuenta con una superficie construida de 10.393 m2, una superficie FOT (Factor de Ocupacion Total) de
28.227 m2 y tiene una finalidad de desarrollo y renta de oficinas. El precio de la operacion fue fijado en
US$ 29 millones, los cuales han sido abonados en su totalidad. La Compaiia ha firmado un contrato de
comodato con la parte vendedora por un plazo de 7 meses y 15 dias (con vencimiento el 19 de enero de
2018).

Sintesis de lo resuelto en la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas celebrada el
26.06.2017. Con fecha 26 de junio de 2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-496305-D, se
informo: (i) El aumento del capital social por hasta la suma de valor nominal Ps.22.222.220, mediante la
emision de hasta 22.222.220 acciones ordinarias escriturales de Ps.1 de valor nominal cada una y de un
voto por accién equivalentes al 17,63% del capital social, con derecho a percibir dividendos a partir de la
fecha en que sean suscriptas, en igualdad de condiciones que las acciones en circulacion al momento de la
emision, con prima de emision, para ser ofrecidas por suscripcion publica en el mercado de capitales del
pais y en el exterior; (ii) La reduccion del plazo para el ejercicio del derecho de suscripcion preferente y de
acrecer hasta 10 (diez) dias conforme al articulo 194 de la Ley General De Sociedades N°19.550; (iii) la
delegacion en el directorio de la facultad de fijar todos los términos y condiciones de emision no
determinados expresamente por la asamblea; y (iv) la implementacion de un nuevo plan de incentivos para
directores, management y empleados de la Sociedad, basado en el otorgamiento de acciones para la
retribucion a largo plazo de sus ejecutivos, directores y gerentes y personal en relacion de dependencia que
cumpla con determinados recaudos en términos de antigiiedad y categoria interna. A tal fin, se acord6 que
los fondos que se destinen a este programa estaran basados en parte de las acciones a emitir como resultado
del aumento de capital aprobado en dicha reunion, por la suma de hasta 4.444.444 acciones provenientes
de dicho aumento, cumpliéndose en tal sentido con lo previsto por la normativa vigente en cuanto a que el
total acumulativo de las acciones emitidas con esta finalidad no podra superar el 10 por ciento del capital
social.

Aumento de capital: Con fecha 26 de junio de 2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-
496277-D, se informo lo resuelto por la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de
fecha 26 de junio de 2017, que resolvié aumentar el capital social de IRSA Propiedades Comerciales S.A.
elevando su actual capital social de Ps.126.014.050 (representado por acciones ordinarias, escriturales, de
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valor nominal un peso por acciéon y con derecho a un voto cada una) por hasta un maximo de
Ps.148.236.270, a través de la emision de hasta 22.222.220 (veintidds millones doscientos veintidos mil
doscientos veinte) nuevas acciones ordinarias, escriturales, de valor nominal un peso por acciéon y con
derecho a un voto cada una, de las cuales 17.777.776 (diecisiete millones setecientas setenta y siete mil
setecientas setenta y seis) iban a ser ofrecidas por suscripcion publica en el mercado de capitales del pais o
del exterior, las que podrian ser integradas en efectivo. Se habia aprobado un rango de prima de emision
entre US$45 y US$75 por ADR cuya determinacion se delegé en el Directorio de la Sociedad. Asimismo,
la asamblea habia aprobado la reserva de hasta 4.444.444 acciones destinadas a la implementacion de un
plan de incentivos para empleados, management y directores de la Sociedad.

Aviso de suspension: Con fecha 20 de julio de 2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-
503227-D, se informé que que por razones de mercado, se ha suspendido la Oferta Global de 14.000.000
nuevas acciones ordinarias escriturales de la Compaiiia de valor nominal Ps.1,00 cada una (las “Nuevas
Acciones”) y de 14.000.000 (ampliable a su opcion por hasta 8.000.000) acciones ordinarias escriturales de
valor nominal Ps.1,00 cada una propiedad de IRSA Inversiones y Representaciones S.A. y de hasta
5.400.000 acciones ordinarias o0 ADS de la Compaiiia (las “Acciones Adicionales”). Los Formularios de
Suscripcion Preferente y de Acrecer y las Manifestaciones de Interés que se hayan presentado hasta la fecha
quedaron automaticamente suspendidos y sin efecto.

Inversion en TGLT. Con fecha 1 de agosto de 2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-
505996-D, se informo la adquisicion de 22.225.000 Obligaciones Negociables Subordinadas Convertibles
en Nuevas Acciones de TGLT por un importe total de USD 22.225.000 (USD 1 Valor Nominal) con
vencimiento en el afio 2027. En virtud de dicha adquisicion y en caso de ejercicio del derecho de conversion
por parte de la totalidad de los tenedores, la tenencia de la sociedad en TGLT ascenderia a 13,80% de su
capital social.

Adjudicacion de Centro de Exposiciones y Convenciones de la Ciudad de Buenos Aires. Con fecha 4 de
agosto de 2017, con documento de idéntica fecha y bajo el ID 4-506928-D, de inform¢ la adjudicacion del
Centro de Exposiciones y Convenciones de la Ciudad de Buenos Aires a través de licitacion publica llevada
a cabo el dia 24 de julio de 2017 a la Unién Transitoria "LA RURAL S.A. - OFC S.R.L. - OGDEN
ARGENTINA S.A. - ENTRETENIMIENTO UNIVERSAL S.A. UNION TRANSITORIA" por un plazo
de 15 afios. IRSA Propiedades Comerciales S.A. posee, en forma indirecta, el 54,25% de participacion en
la Union Transitoria. El Centro de Exposiciones y Convenciones adjudicado cuenta con una superficie
cubierta aproximada de 22.800 metros cuadrados y tiene capacidad para aproximadamente 5.000 personas,
con una sala plenaria y una sala auxiliar, oficinas y lugares para reuniones. Consta de tres niveles
subterraneos para prolongar el paisaje del predio entre la Facultad de Derecho de la UBA y el Parque Thays.
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DIRECTORES, GERENCIA DE PRIMERA LINEA, ASESORES Y MIEMBROS DEL ORGANO
DE FISCALIZACION

a) Directores Titulares, Suplentes y Gerentes de Primera Linea
Directorio

Nuestra administracion esta a cargo del Directorio. Nuestro Estatuto establece que el Directorio estara
compuesto por 6, 9 o 12 directores titulares, e igual o menor numero de directores suplentes, segun fije la
asamblea ordinaria, renovandose anualmente por tercios. Los directores son elegidos por mayoria absoluta
de votos en la asamblea ordinaria por un plazo de tres afios y pueden ser reelectos indefinidamente. Los
directores suplentes son convocados a desempefiarse como directores en caso de ausencia, vacancia o
fallecimiento de los directores titulares hasta tanto se designe un nuevo director titular.

A la fecha del presente Prospecto, nuestro Directorio esta compuesto por 9 directores titulares y 5 directores

suplentes.

El siguiente cuadro contiene informacion sobre nuestros directores titulares y directores suplentes:

Designado
en Carg Caracter de
cargoCar Ultima o Independenci
Fecha de go actual design finali cuIt/ alndependien
Nombre DNI nacimiento Cargo desde acion za en Domicilio(1) CUIL te(2)
Elsztain, 14.014.11 26/01/1960 Presidente 1994 2015 2018 Bolivar 108 20-14014114-4 No
Eduardo Sergio 4
Zang, 04.533.94 30/12/1945 Vicepresidente 2003 2015 2018 Florida 537, 20-04533949-2 No
Saul 9 I 18°
Elsztain, 17.737.41 31/03/1966 Vicepresidente 2003 2015 2018 S. Ortiz 3278, 20-17737414-9 No
Alejandro 4 ejecutivo 21°
Gustavo
Elsztain, 23.086.67 22/12/1972 Director titular 2004 2015 2018 Bolivar 108 20-23086679-2 No
Daniel Ricardo 9
Elsztain, 14.222.05 04/01/1961 Director titular 1998 2015 2018 Moreno 877, 23-14222053-9 No
Fernando Adrian 3 22°
Fernandez, 18.467.09 30/06/1967 Director titular 2007 2015 2018 M.T. de Alvear 20-18467094-2 Si
Leonardo 4 684, 3°
Fabricio
Antonini, 08.113.15 16/03/1950 Director titular 2007 2015 2018 Av. Alvear 20-08113157-1 Si
Enrique 7 1425
Lernoud, 20.383.98 04/06/1968 Director titular 2010 2015 2018 Moreno 877, 20-20383988-0 No
Gaston Armando 8 22°
Barylka, 04.524.66 29/06/1945 Director titular 2006 2015 2018 Av. Pueyrredon  23-04524663-9 Si
Marcos Oscar 3 556,18°5
Quintana, 18.161.88 11/02/1966 Director 2003 2015 2018 Camino Real 20-18161887-7 No
Juan Manuel 7 suplente Morén 1550,
Boulogne, San
Isidro
Vergara del 17.839.40 03/10/1965 Director 2006 2015 2018 Av. del 23-17839402-9 No
Carril, 2 suplente Libertador 918
Pablo Daniel
Bergel, 05.996.66 17/04/1932 Director 2006 2015 2018 Austria 2670, 20-05996663-5 No
Salvador Dario 3 suplente 21°
Wior, 12.746.43 23/10/1956 Director 2006 2015 2018 Soldado de la 23-12746435-9 No
Mauricio Elias 5 suplente Independencia
580
Reznik, 12.945.35 18/11/1958 Director 2004 2015 2018 O’Higgins 20-12945351-7 No
Gabriel Adolfo 1 suplente 1357, 1°
Gregorio
(1) Salvo que se indique lo contrario, el domicilio es en la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires.
(2) De acuerdo con los criterios de independencia de las Normas de la CNV.
Biografias

La siguiente es una breve descripcion biografica de cada uno de los miembros de nuestro Directorio:

Eduardo Sergio Elsztain. El Sr. Elsztain se ha dedicado a la actividad inmobiliaria durante mas de
veinticinco afios y se desempefia como presidente de nuestro directorio desde 1994.. Es el Presidente del
Directorio de IRSA Inversiones y Representaciones S.A., Cresud S.A.C.LF. y A. (“Cresud”), BrasilAgro
Companhia Brasileira de Propiedades Agricolas (“Brasilagro”), Austral Gold Ltd. y Banco Hipotecario
S.A. (“Banco Hipotecario™), entre otras compaiiias. Asimismo, se desempeila como Director en IDB
Development Corporation Ltd. (“IDBD”) y Discount Investment Corporation. El Sr. Elsztain es asimismo



miembro del Foro Economico Mundial, el Consejo de las Americas, el Grupo de los 50 y de la Asociacion
Empresaria Argentina (AEA). Es el Presidente de la Fundacion IRSA, la cual promueve la educacion de
los nifios y jovenes, Presidente de TAGLIT — Birthright Argentina, Co-fundador de Endeavor Argentina y
vicepresidente del Congreso Judio Mundial. El Sr. Elsztain es primo de Fernando Adrian Elsztain y
hermano de Alejandro Gustavo Elsztain y de Daniel Ricardo Elsztain.

Saul Zang. El Sr. Zang obtuvo el titulo de abogado en la Universidad de Buenos Aires. Es miembro de la
International Bar Association (Asociacion Internacional de Abogados) y la Interamerican Federation of
Lawyers (Federacion Interamericana de Abogados). Es miembro fundador de Zang, Bergel & Viies
Abogados. El Sr. Zang es Presidente de Puerto Retiro S.A. y Vicepresidente de IRSA, Fibesa S.A.
(“Fibesa”) y Cresud, entre otras compafiias. Asimismo es director de Banco Hipotecario, Nuevas Fronteras
S.A., Brasilagro, IDBD, BACS, Tarshop y Palermo Invest S.A., entre otras compaiiias.

Alejandro Gustavo Elsztain. El Sr. Elsztain obtuvo el titulo de Ingeniero Agrénomo en la Universidad de
Buenos Aires. Actualmente se desempefia como Presidente de Fibesa y como Vicepresidente segundo de
Cresud e IRSA. Ademas, es Vicepresidente de Nuevas Fronteras S.A. y Hoteles Argentinos S.A. También
es Director titular de Brasilagro, Emprendimiento Recoleta S.A. (“ERSA”) y IDBD, entre otras compaiiias.
El Sr. Elsztain es el hermano de nuestro presidente, Eduardo Sergio Elsztain y de Daniel Ricardo Elsztain,
y primo de Fernando Adrian Elsztain.

Daniel Ricardo Elsztain. El Sr. Elsztain obtuvo el titulo de Licenciado en Ciencias Econdmicas en la
Universidad Torcuato Di Tella y realizdo un Master en Administracion. Ademas, es director de Condor
Hospitality Trust. Ha sido nuestro gerente operativo desde 1998. El Sr. Elsztain es hermano Eduardo Sergio
Elsztain y de Alejandro Gustavo Elsztain y primo de Fernando Adrian Elsztain.

Fernando Adrian Elsztain. El Sr. Elsztain estudié Arquitectura en la Universidad de Buenos Aires. Se ha
dedicado a la actividad inmobiliaria como consultor y funcionario ejecutivo de una empresa inmobiliaria.
Es presidente del directorio de Llao Llao Resorts S.A., Palermo Invest S.A. y Nuevas Fronteras S.A.
También es director de IRSA, Hoteles Argentinos y director suplente de Banco Hipotecario y Puerto Retiro
S.A. El Sr. Fernando Adrian Elsztain es primo de nuestro Presidente, Eduardo Sergio Elsztain, y de
Alejandro Gustavo Elsztain y Daniel Ricardo Elsztain.

Leonardo Fabricio Fernandez. El Sr. Fernandez estudiéo Abogacia en la Universidad de Buenos Aires. Se
desempeiia como Director Suplente del Directorio de Disco S.A. y Transportadora de Gas del Norte S.A.

Enrique Antonini. E1 Sr. Antonini obtuvo el titulo de abogado en la Facultad de Derecho de la Universidad
de Buenos Aires. Se desempefia como Director de Banco Mariva S.A. desde 1992 y como Director de
Mariva Bursatil S.A. desde 1997. Asimismo ha sido miembro titular del Directorio de IRSA desde el afio
1993 al 2002, siendo a la fecha Director Suplente. Es miembro del Comité de Abogados de Bancos de la
Republica Argentina y de la International Bar Association.

Gaston Armando Lernoud. El Sr. Lernoud obtuvo el titulo de Abogado en la Universidad del Salvador
en 1992. Cursé un Master en Derecho Societario en la Universidad de Palermo en 1996. Fue asociado
senior en Zang, Bergel & Vifies Abogados hasta junio de 2002, fecha en que se incorpor6 a Cresud como
Gerente.

Marcos Oscar Barylka. El Sr. Barylka se gradud en Actividades Comerciales en el Colegio Gral. San
Martin. El Sr. Oscar Barylka se ha dedicado a las industrias minorista y gastronomica por mas de 35 afos,
habiéndose desempefiado como socio, gerente y consultor en diversas empresas. Desde el 2006 el Sr.
Barylka se desempefia como Secretario de la Fundacion Pele loetz, que brinda apoyo a familias con
problemas econdomicos y sociales en la Argentina.

Juan Manuel Quintana. El Sr. Quintana obtuvo el titulo de Abogado en la Universidad de Buenos Aires.
Es socio de Zang, Bergel & Vifies Abogados. Asimismo, se desempefia como Director Suplente de Nuevas
Fronteras S.A. y Emprendimiento Recoleta S.A., entre otras compaiiias.

Pablo Daniel Vergara del Carril. El Sr. Vergara del Carril obtuvo el titulo de Abogado en la Universidad
Catdlica Argentina, donde ensefia Derecho Comercial y Contratos. También es profesor de Derecho
Societario, Contratos y Mercados de Capitales en cursos de posgrado. Es miembro del Comité de Asesoria
Legal de la Camara de Sociedades Anonimas y Vicepresidente del Comité de Defensa de la Competencia
del Colegio de Abogados de la Ciudad de Buenos Aires. Es socio de Zang, Bergel & Vifies Abogados y
miembro del Directorio de Emprendimiento Recoleta S.A., Nuevas Fronteras S.A. y Banco Hipotecario
S.A, entre otras compaiiias.



Salvador Dario Bergel. El Sr. Bergel obtuvo el titulo de abogado el doctorado en derecho en la Universidad
Nacional del Litoral. Es socio fundador de Zang, Bergel & Viiies Abogados y consultor de YPF S.A.
También es director suplente de Cresud.

Mauricio Elias Wior. EI Sr. Wior obtuvo una Maestria en Finanzas, asi como titulos de grado en Economia
y Contabilidad en la Universidad de Tel Aviv, en Israel. Actualmente, el Sr. Wior se desempefia como
miembro del Directorio de Ertach S.A. y Banco Hipotecario. Ha ocupado cargos en Bellsouth, donde se
desempeiid como Vicepresidente para América Latina desde 1995 hasta 2004. El Sr. Wior también fue
CEO de Movicom Bellsouth desde 1991 hasta 2004. Asimismo, lider6 las operaciones de varias empresas
de telefonia celular en Uruguay, Chile, Peru, Ecuador y Venezuela. Fue Presidente de la Asociacion
Latinoamericana de Celulares, Camara de Comercio de los Estados Unidos en la Argentina y de la Camara
de Comercio Argentino-Israeli. Se desempefido como Director del Instituto para el Desarrollo Empresarial
de la Argentina, Fundacion de Investigaciones Economicas Latinoamericanas y Tzedaka.

Gabriel Adolfo Gregorio Reznik. El Sr. Reznik es Ingeniero Civil por la Universidad de Buenos Aires.
Trabajo para IRSA desde 1992 hasta mayo de 2005, fecha en que renuncio. Anteriormente, trabajo para
una empresa de construccion independiente de la Argentina. Se desempeiia como Director Titular de ERSA,
Puerto Retiro S.A., y Banco Hipotecario, entre otras compailias.

Contratos de Trabajo con Nuestros Directores

No hemos celebrado contratos de trabajo con ninguno de nuestros directores. Sin embargo, Alejandro
Gustavo Elsztain, Fernando Adrian Elsztain y Daniel Ricardo Elsztain estan contratados bajo la Ley de
Contrato de Trabajo N°20.744. Adicionalmente, nuestro director Gaston Lernoud nos provee servicios bajo
el contrato de servicios compartidos.

La Ley de Contrato de Trabajo contempla ciertas condiciones de la relacion laboral, incluyendo
remuneracion, proteccion de salarios, horas de trabajo, vacaciones, licencias pagas, requerimientos
minimos de edad, proteccion de los trabajadores y suspension y finalizacion del contrato.

Comité Ejecutivo

Conforme a nuestro estatuto, los aspectos vinculados a la organizacion de la toma de decisiones estan a
cargo de un Comité Ejecutivo integrado por cinco directores, entre los que se encuentran nuestro Presidente
y Vicepresidente. Los actuales miembros titulares del Comité Ejecutivo son los Sres. Eduardo Sergio
Elsztain, Saul Zang, Alejandro Gustavo Elsztain, Fernando Adrian Elsztain y Daniel Ricardo Elsztain.

El Comité Ejecutivo estd a cargo de la administracion diaria de las actividades delegadas por el Directorio
conforme a la ley aplicable y nuestro estatuto. Nuestro estatuto autoriza al Comité Ejecutivo a llevar a cabo
los siguientes actos:

e designar los gerentes, establecer sus atribuciones y fijar su remuneracion;

e  contratar, sancionar y despedir al personal, asi como fijar sus remuneraciones;
e  celebrar contratos relacionados con nuestro objeto social;

e administrar y disponer de nuestros bienes;

e tomar dinero en préstamo para destinarlo a nuestras operaciones;

e  otorgar garantias para afianzar nuestras obligaciones; y

e realizar otros actos necesarios que hacen a la gestion ordinaria de los negocios de la Compaiiia.
Gerencia de Primera Linea

La gerencia de primera linea desempefia sus funciones de acuerdo con las instrucciones de nuestro
Directorio.

El siguiente cuadro presenta informacion acerca de nuestra actual gerencia de primera linea:



Nombre Fecha de nacimiento Cargo En su cargo actual desde

Elsztain, Alejandro Gustavo 31/03/1966 Gerente General 2002
Elsztain, Daniel Ricardo 22/12/1972 Gerente Operativo 2011
Gaivironsky, Matias Ivan 23/02/1976 Gerente Administrativo y 2016

Financiero
Martinucci, Juan José 31/01/1972 Gerente Comercial 2013
Biografias

La siguiente es una descripcion biografica de cada uno de nuestros gerentes de primera linea que no revisten
el caracter de directores:

Matias Ivan Gaivironsky. El Sr. Gaivironsky se gradu6 como Licenciado en Administracion en la
Universidad de Buenos Aires. Posee un Master en Finanzas de la Universidad del CEMA. Desde 1997 ha
ejercido diversas funciones tanto en la Compaiia como en IRSA y Cresud. Desde 2011 ocupa el cargo de
Gerente de Finanzas y desde principios de 2016, el cargo de gerente administrativo y financiero. Con
anterioridad, en 2008 ocup¢ el cargo de Gerente de Finanzas de Tarshop.

Juan José Martinucci. El Sr. Martinucci obtuvo un titulo en Ciencias de los Negocios en la Fundacion de
Altos Estudios, donde se gradué como Técnico Especializado en Comunicacion Estratégica.
Posteriormente, atendié al Programa de Desarrollo de Management en el IAE Business School. El Sr.
Martinucci tiene una carrera de mas de 20 afios en la Compaiiia, en la cual se ha desarrollado en distintos
puestos gerenciales, desde gerente central en el Alto Palermo Shopping a gerente regional de shopping
centers por cinco afios. Desde comienzos del 2013, se desempefia como Gerente Comercial de la Compaiiia.

Comité de auditoria

De acuerdo con la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV, nuestro directorio establecié un
comité de auditoria que se concentraria en asistir al directorio en el ejercicio de su deber de diligencia, el
cumplimiento de los requisitos de informacion, la aplicacion de las politicas contables, la administracion
del riesgo de nuestro negocio, la administracion de nuestros sistemas de control interno, la conduccion ética
de nuestras actividades, la supervision de la suficiencia de nuestros estados financieros, el cumplimiento de
las leyes por nuestra parte, la independencia y el caracter de independientes de los auditores y el desempefio
de los deberes de auditoria, tanto por parte de nuestra compaiiia como de nuestros auditores externos. El
comité de auditoria, podra, a solicitud del directorio emitir una opinidn si las transacciones entre partes
relacionadas pueden considerarse razonablemente que se han sido celebradas en condiciones de mercado.
De acuerdo con las normas aplicables a nuestro comité de auditoria debe celebrar sesiones por lo menos
con la misma frecuencia requerida para el directorio (es decir, al menos cada tres meses).

De conformidad con la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV, nuestro comité de
auditoria esta compuesto por tres directores independientes, en cumplimiento también con los requisitos
establecidos por la SEC.

Nuestro Comité de Auditoria esta integrado por Marcos Barylka, Enrique Antonini y Leonardo Fernandez,
todos ellos miembros independientes.

b) Organo de fiscalizacién

Nuestra Comision Fiscalizadora es responsable de revisar y supervisar nuestra administracion y asuntos,
ademas de verificar el cumplimiento del Estatuto y las decisiones adoptadas en las asambleas de accionistas.
Los miembros de la Comision Fiscalizadora son designados en la asamblea general anual ordinaria de
accionistas por un plazo de un afio. La Comision Fiscalizadora esta compuesta por tres miembros titulares
y tres miembros suplentes.

El siguiente cuadro presenta informacion sobre los miembros de nuestra Comision Fiscalizadora, que
fueron elegidos por la asamblea general anual ordinaria de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2016.
Dichos miembros finalizaran en sus cargos cuando se celebre la proxima asamblea general anual ordinaria
de accionistas, a ser celebrada aproximadamente el 31 de octubre de 2017:

Cargo
Fecha de actual Indep.
Nombre DNI nacimiento Cargo desde Domicilio(1) CUIT (2)




Abelovich, 12.076.652  20/07/1956  Sindico 2005 25 de Mayo 20-12076652-5 Si

José Daniel titular 596 Piso 8

Fuxman, 11.889.826  30/11/1955  Sindico 2010 25 de Mayo 20-11889826-6 Si
Marcelo Héctor titular 596 Piso 8

Cohn, 13.081.575 20/05/1959  Sindico 2010 25 de Mayo 27-13081575-3 Si
Noemi Ivonne titular 596 Piso 8

Kolaczyk, 17.287.563 28/11/1964  Sindico 2011 25 de Mayo 20-17287563-8 Si
Sergio suplente 596 Piso 8

Leonardo

Murmis, 13.120.813 07/04/1959  Sindico 2010 25 de Mayo 20-13120813-9 Si
Roberto Daniel suplente 596 Piso 8

Rigueira, 10.181.131 02/12/1951  Sindico 2010 25 de Mayo 27-10181131-5 Si
Alicia Graciela suplente 596 Piso 8

(1) Salvo que se indique lo contrario, el domicilio es en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.
(2) De acuerdo con los criterios de independencia de las Normas de la CNV.

Biografias

A continuacioén, se presenta una pequefia descripcion biografica de cada miembro de la Comision
Fiscalizadora:

José Daniel Abelovich. El Sr. Abelovich obtuvo el titulo de Contador en la Universidad de Buenos Aires.
Es miembro fundador y socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia
International. Anteriormente fue gerente de Harteneck, Lopez y Cia/Coopers & Lybrand y se ha
desempefiado como asesor senior de Argentina para las Naciones Unidas y el Banco Mundial. Es miembro
de las Comisiones Fiscalizadoras de Cresud, IRSA, Hoteles Argentinos S.A., Inversora Bolivar S.A. y
Banco Hipotecario, entre otras compaiiias.

Marcelo Héctor Fuxman. El Sr. Fuxman obtuvo el titulo de Contador en la Universidad de Buenos Aires.
Es socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International. También
es miembro, de la Comision Fiscalizadora de Cresud, IRSA, Inversora Bolivar y Banco Hipotecario, entre
otras compaiiias.

Noemi Ivonne Cohn. La Sra. Cohn obtuvo el titulo de Contadora en la Universidad de Buenos Aires. Es
socia de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L/Nexia International. La Sra. Cohn trabajé en el area de
auditoria de Harteneck, Lopez y Cia/Coopers & Lybrand en Argentina y en Los Angeles, California. La
Sra. Cohn es integrante de las Comisiones Fiscalizadoras de Cresud e IRSA, entre otras compaiiias.

Sergio Leonardo Kolaczyk. El Sr. Kolaczyk obtuvo el titulo de Contador en la Universidad de Buenos
Aires. El Sr. Kolaczyk es un profesional de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L./Nexia Internacional. El
Sr. Kolaczyk es también miembro suplente de la comision fiscalizadora de Cresud e IRSA, entre otras
compaiiias.

Roberto Daniel Murmis. El Sr. Murmis obtuvo el titulo de Contador en la Universidad de Buenos Aires.
El Sr. Murmis es socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia
International. EI Sr. Murmis se desempeiid como asesor de la Secretaria de Ingresos Publicos del Ministerio
de Economia de la Nacion. Ademas, es miembro de la Comision Fiscalizadora de Cresud, IRSA, Futuros y
Opciones S.A. y Llao Resorts S.A., entre otras compaiiias.

Alicia Graciela Rigueira. La Sra. Rigueira obtuvo el titulo de Contadora en la Universidad de Buenos
Aires. Desde 1998 ha sido gerente en el Estudio Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro
de Nexia International. Desde 1974 hasta 1998, la Sra. Rigueira desempefié diversas funciones en
Harteneck, Lopez y Cia, afiliado con Coopers & Lybrand. La Sra. Rigueira fue profesora de la Facultad de
Ciencias Econdmicas de la Universidad de Lomas de Zamora.

¢) Asesores:
El asesor legal argentino de la Compaiiia, en general y en relacion al presente Prospecto, es Zang, Bergel

& Vifies Abogados, domiciliado en Florida 537, piso 18, C1005AAK, Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina.



d) Auditores:

Al 31 de marzo de 2017

Estudio
Nombre DNI CUIT Cargo Contable Domicilio Legal(1) Matricula

Loiacono, 20.026.327  20-20026327-9  Auditor Price Bouchard 557 Piso CPCECABA T° 326
Eduardo A. externo titular Waterhouse 8 F° 94

& Co. SR.L.
Barbafina, 17.341.756  20-17341756-0  Auditor Price Bouchard 557 Piso CPCECABA T° 175
Carlos externo Waterhouse 8 F° 65
Martin suplente & Co. SR.L.
Zablocky, 22.870.443  20-22870443-2 Auditor Price Bouchard 557 Piso CPCECABA T° 340
Walter externo Waterhouse 8 F° 156
Rafael suplente & Co. S.R.L.
Cohn, 13.081.575  27-13081575-3  Auditor Abelovich, 25 de Mayo 596, CPCECABA T° 116
Noemi externo titular Polano & Piso 8 F° 135
Ivonne Asociados
Fuxman, 11.889.826  20-11889826-6  Auditor Abelovich, 25 de Mayo 596, CPCECABA T° 134
Marcelo externo Polano & Piso 8 F° 85
Héctor suplente Asociados

(1) Salvo que se indique lo contrario, el domicilio es en la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires.

Al 30 de junio de 2016 y por el ejercicio finalizado al 30 de junio de 2016

Estudio Domicilio
Nombre DNI CUIT Cargo Contable Legal(1) Matricula

Loiacono, 20.026.327  20-20026327-9  Auditor externo  Price Bouchard 557 CPCECABA T° 326
Eduardo A. titular Waterhouse Piso 8 F° 94

& Co. S.R.L.
Barbafina, 17.341.756  20-17341756-0  Auditor externo  Price Bouchard 557 CPCECABA T° 175
Carlos suplente Waterhouse Piso 8 F° 65
Martin & Co. S.R.L.
Cohn, 13.081.575 27-13081575-3  Auditor externo  Abelovich, 25 de Mayo 596, CPCECABA T° 116
Noemi titular Polano & Piso 8 F° 135
Ivonne Asociados
Fuxman, 11.889.826  20-11889826-6  Auditor externo  Abelovich, 25 de Mayo 596, CPCECABA T° 134
Marcelo suplente Polano & Piso 8 F° 85
Héctor Asociados

(1) Salvo que se indique lo contrario, el domicilio es en la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires.

Al 30 de junio de 2015 y por el ejercicio finalizado al 30 de junio de 2015

Estudio Domicilio
Nombre DNI CUIT Cargo Contable Legal(1) Matricula
Loiacono, 20.026.32  20-20026327-9  Auditor externo  Price Bouchard 557 CPCECABA T° 326
Eduardo A. 7 titular Waterhouse Piso 8 F° 94
& Co. S.R.L.
Viglione, 17.254.85  20-17254854-8  Auditor externo  Price Bouchard 557 CPCECABA T° 1F°
Raul 4 suplente Waterhouse Piso 8 17
Leonardo & Co. SR.L.
Cohn, 13.081.57  27-13081575-3  Auditor externo  Abelovich, 25 de Mayo 596, CPCECABA T° 116
Noemi 5 titular Polano & Piso 8 F° 135
Ivonne Asociados
Fuxman, 11.889.82  20-11889826-6  Auditor externo  Abelovich, 25 de Mayo 596, CPCECABA T° 134
Marcelo 6 suplente Polano & Piso 8 F° 85
Héctor Asociados
(1)  Salvo que se indique lo contrario, el domicilio es en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Al 30 de junio de 2014 y por el ejercicio finalizado al 30 de junio de 2014

Estudio Domicilio
Nombre DNI CUIT Cargo Contable Legal(1) Matricula
Loiacono, 20.026.327 20-20026327-  Auditor Price Bouchard 557 Piso CPCECABA T°
Eduardo A. 9 externo titular  Waterhouse 8 326 F° 94
& Co. SR.L.
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DATOS ESTADISTICOS Y PROGRAMA PREVISTO PARA LA OFERTA

a) Método y Programa previsto para la oferta:

Este resumen detalla informacion importante sobre este Programa. Se recomienda leer este Prospecto en
su totalidad. Se debera leer el correspondiente suplemento de precio para informacion adicional respecto
de las series o clases de obligaciones negociables en particular que se estén considerando adquirir. Los
términos y condiciones de los respectivos suplementos de precio complementardan la descripcion de las
Obligaciones Negociables en este Prospecto, siempre con el debido resguardo del interés de los inversores.

Las referencias a “Obligaciones Negociables” incluidas en este Prospecto corresponden a Obligaciones
Negociables que pueden emitirse en el marco de este Programa, salvo que el contexto implique lo

contrario.

Emisora

Monto del
Programa

Duracion del
Programa

Emision en
Clases

Rango y
Clasificacion

IRSA Propiedades Comerciales S.A.

Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa podran
ser ofrecidas directamente o a través de los colocadores y/o agentes que
oportunamente designemos. Dichos colocadores y/o agentes estaran
designados en el respectivo suplemento de precio. El presente Prospecto no
podra ser utilizado para realizar ventas de Obligaciones Negociables
emitidas en el marco del Programa de no estar acompaiado por el
respectivo suplemento de precio.

Obligaciones negociables por un valor nominal total maximo de
US$500.000.000 (o su equivalente en otras monedas) en cualquier
momento en circulacion u otros montos maximos que sean aprobados por
la CNV.

Cinco afios a partir de la fecha de autorizacion original de la CNV, de fecha
18 de junio de 2014.

Las Obligaciones Negociables podran ser ofrecidas (i) en los Estados
Unidos a compradores institucionales calificados en base a la Norma 144A,
y (ii) fuera de los Estados Unidos a personas no estadounidenses en base a
la Regulacion S. La oferta publica de las Obligaciones Negociables en la
Argentina ha sido autorizada por Resolucion N°17.375 de fecha 18 de junio
de 2014 y por Resolucion N°17.775 de fecha de 21 de agosto de 2015,
ambas de la CNV. Las Obligaciones Negociables no tendran que ser
registradas en los términos de la Ley de Titulos Valores. Véase “Plan de
Distribucion” y “Restricciones a la Transferencia.”

A no ser que el suplemento de precio aplicable disponga lo contrario
emitiremos Obligaciones Negociables en clases en virtud del contrato de
fideicomiso. Dentro de cada clase, podremos emitir series de Obligaciones
Negociables, sujeto a términos idénticos a los de las demads series de dicha
clase, salvo la fecha de emision, monto de la emision, el precio de emision,
las leyendas de circulacion restringida y la fecha de pago de intereses
inicial, condiciones que podran variar. Estableceremos los términos
especificos de cada clase en un suplemento de precio de este Prospecto.

Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco de este Programa
calificaran como “Obligaciones Negociables simples no convertibles”
segun la ley argentina y seran emitidas siguiendo todos los requerimientos
de la Ley de Obligaciones Negociables y las demas leyes y
reglamentaciones argentinas aplicables. Dado que segln el Articulo 29 de
la Ley de Obligaciones Negociables, las Obligaciones Negociables que
revisten el caracter de Obligaciones Negociables otorgan a sus titulares el
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derecho de iniciar accion ejecutiva, cualquier depositario, de acuerdo con
la Ley de Mercado de Capitales, se encuentra habilitado para expedir
certificados respecto de las Obligaciones Negociables representadas por
titulos globales, a favor de cualquier titular beneficiario, sujeto a ciertas
limitaciones detalladas en el contrato de fideicomiso. Estos certificados
habilitan a sus titulares beneficiarios a demandar judicialmente ante
cualquier tribunal competente en la Argentina, incluyendo la via ejecutiva,
con el fin de obtener cualquier suma adeudada bajo las Obligaciones
Negociables.

A menos que el suplemento de precio aplicable disponga lo contrario, las
Obligaciones Negociables seran no garantizadas y no subordinadas y en
todo momento tendran al menos igual prioridad de pago que toda otra deuda
no garantizada y no subordinada, presente y futura (salvo las obligaciones
que gozan de preferencia por ley o de puro derecho). Las Obligaciones
Negociables estaran subordinadas en cuanto al derecho de pago a todas las
obligaciones de nuestras subsidiarias.

Si asi lo especificara el suplemento de precio aplicable, podremos emitir,
en el marco de un contrato de fideicomiso separado, Obligaciones
Negociables subordinadas que estaran en todo momento sujetas al pago de
la deuda garantizada y, en tanto alli se establezca en tal sentido, parte de
nuestra deuda no garantizada y no subordinada (asi como las obligaciones
que gocen de preferencia por ley o de puro derecho).

Podremos emitir Obligaciones Negociables a su valor nominal o a
descuento o prima de su valor nominal, segiin detalle el suplemento de
precio aplicable. El precio de emision de las Obligaciones Negociables sera
convenido entre nosotros y el(los) colocador(es) respectivos, segun se
indique en el suplemento de precio aplicable.

Podremos emitir Obligaciones Negociables en cualquier moneda segin
especifique el suplemento de precio aplicable. También podremos emitir
Obligaciones Negociables con su capital e intereses pagaderos en una o mas
monedas distintas de la moneda en que se denominan, con el alcance
permitido por la ley aplicable.

Las Obligaciones Negociables se emitiran con un plazo de vencimiento no
inferior a treinta dias. El vencimiento maximo de las Obligaciones
Negociables sera el periodo que convengamos con los colocadores
correspondientes, sujeto a cualquier requisito legal o regulatorio aplicable.

Las Obligaciones Negociables podran devengar intereses a la tasa de interés
o formula para tasas de interés establecidas en el suplemento de precio
aplicable. A menos que el suplemento de precio aplicable indique lo
contrario cada obligacion negociable podra devengar intereses a una tasa
fija (una “Obligacion Negociable a Tasa Fija”) o a una tasa determinada por
referencia a tasa de interés base u otra formula para tasas de interés (una
“Obligacion Negociable a Tasa Variable”) o podran no devengar intereses
(una “Obligacion Negociable sin Cup6n de Interés”), o devengar intereses
combinando los diferentes tipos de tasas antes referidas.

El suplemento de precio aplicable podra disponer que las Obligaciones
Negociables de una clase sean rescatadas a opcion nuestra y/o a opcion de
los tenedores, en forma total o parcial al precio o a los precios especificados
en el suplemento de precio aplicable. En todos los casos de rescate, se
garantizara el trato igualitario entre los inversores. El rescate parcial sera
realizado a pro rata entre los tenedores. Véase “Descripcion de las
Obligaciones Negociables—Rescate y Compra”.
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El suplemento de precio aplicable podra disponer que las Obligaciones
Negociables de una clase sean rescatadas a opcion nuestra, en forma total o
parcial al precio o a los precios especificados en el suplemento de precio
aplicable. En todos los casos de rescate, se garantizara el trato igualitario
entre los inversores. Asimismo, en caso de asi decidirlo sera publicada una
nota en el Boletin Diario de la BCBA, en virtud del ejercicio de la facultad
delegada por BYMA a la BCBA, conforme lo dispuesto por la Resolucion
N°18.629 de la CNV y en la pagina web de la CNV, via AIF. En cualquier
momento o periddicamente durante los seis meses anteriores a la fecha de
vencimiento de las obligaciones negociables, rescatar total o parcialmente
las obligaciones negociables a un precio de rescate igual al 100% del valor
nominal de las obligaciones negociables en circulacion que se rescatan mas
el interés devengado e impago hasta la fecha de rescate exclusive. El rescate
parcial sera realizado a pro rata entre los tenedores.

Las Obligaciones Negociables podran ser rescatadas en su totalidad, no en
forma parcial, a un precio igual al 100% del valor nominal mas intereses
devengados e impagos en caso de ocurrir ciertos acontecimientos fiscales
en Argentina. Véase “Descripcion de las Obligaciones Negociables-
Rescate y Compra—Rescate por Cuestiones Impositivas.”

El contrato de fideicomiso contendra ciertos compromisos que establecen
limitaciones a nuestra capacidad, entre otras cosas, de:

e asumir deuda;

e crear gravamenes;

e fusionarnos, por fusion propiamente dicha, por fusion por
absorcion o vender todos o substancialmente todos nuestros
activos;

e realizar operaciones con afiliadas.

No obstante, estos compromisos se encuentran sujetos a determinadas
excepciones importantes. Véase “Descripcion de las Obligaciones
Negociables — Compromisos”.

Emplearemos el producido neto, si hubiera, proveniente de la emision de
Obligaciones Negociables en el marco del presente Programa cumpliendo
con los requisitos del articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables,
con sus modificaciones, y demas reglamentaciones aplicables conforme se
especifique en el suplemento de precio aplicable. Conforme dichas leyes y
reglamentaciones el uso de tales fondos se encuentra limitado a ciertos
fines, incluyendo: (i) capital de trabajo en la Argentina; (ii) inversion en
activos fisicos ubicados en Argentina; (iii) refinanciacion o precancelacion
de pasivos, y (iv) aportes de capital a sociedades controladas o vinculadas;
siempre que dichas sociedades utilicen el producido de dichos aportes a los
fines indicados en los puntos (i), (ii) o (iii). Véase “Destino de los Fondos.”

Los pagos respecto de Obligaciones Negociables se realizaran sin retencion
o deduccién de impuestos u otras cargas publicas fijadas por Argentina, o
cualquier subdivision politica o autoridad fiscal de tal jurisdiccion. En caso
de que la ley exija practicar tales retenciones o deducciones, sujeto a ciertas
excepciones, se pagaran los montos adicionales necesarios para que los
tenedores reciban el mismo monto que habrian recibido respecto de pagos
sobre las Obligaciones Negociables de no haberse practicado tales
retenciones o deducciones. Véase “Descripcion de las Obligaciones
Negociables—Montos Adicionales.”

Las Obligaciones Negociables se emitiran en las denominaciones minimas

y en otras denominaciones especificadas en el suplemento de precio
aplicable.
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Las Obligaciones Negociables ofrecidas en los Estados Unidos a
compradores institucionales calificados en base a la Norma 144A segtn la
Ley de Titulos Valores estaran representadas por una o mas Obligaciones
Negociables globales de la Norma 144A. Las Obligaciones Negociables
ofrecidas en base a la Regulacion S estaran representadas por una o mas
Obligaciones Negociables globales de la Regulacion S.

En virtud de la Ley N°24.587, las sociedades argentinas no pueden emitir
titulos valores cartulares al portador a menos que cuenten con la
autorizacion de la CNV para su oferta publica en la Argentina y estén
representados por certificados globales o individuales, registrados o
depositados en sistemas de depdsito colectivo autorizados por la CNV. En
consecuencia, en tanto las disposiciones de la Ley N°24.587 estén en
vigencia, emitiremos inicamente titulos nominativos no endosables o bien
titulos depositados ante un custodio o sistema de compensacion, no
canjeables por titulos cartulares al portador, conforme se establezca en
conjunto con los organizadores y los colocadores.

Las Obligaciones Negociables no se han registrado en los términos de la
Ley de Titulos Valores, por lo que no podran ser transferidas salvo en
cumplimiento de ciertas restricciones sobre transferencias establecidas en
“Restricciones a la Transferencia.”

Existen restricciones sobre la oferta y venta de obligaciones negociables en
los Estados Unidos, el Reino Unido y la Argentina, asi como en otras
jurisdicciones. Véase “Plan de Distribucion.”

Podremos solicitar autorizacion para que las Obligaciones Negociables de
una clase ingresen al régimen de listado y negociacion de la Bolsa de
Valores de Luxemburgo para que sean listadas y negociadas en el mercado
Euro MTF y al régimen de listado y negociacion de BYMA y del Mercado
Abierto Electronico y/o cualquier otra mercado de valores autorizado por la
CNV en el marco de la Ley de Mercado de Capitales. No podemos
garantizar, no obstante, que estas solicitudes sean aprobadas.

Euroclear, Bank S.A./N.V. (“Euroclear”), Clearstream Banking, societé
anonyme (“Clearstream, Luxemburgo”) y Depositary Trust Company
(“DTC”) (u otras camaras de compensacion adicionales o alternativas
aprobadas por la Emisora y el Fiduciario), segin detalle el respectivo
suplemento de precio.

Toda controversia que se suscite entre la Compafiia y los Tenedores en
relacion con las Obligaciones Negociables se podra someter a la
jurisdiccion del Tribunal de Arbitraje General de la BCBA, en virtud del
ejercicio de la facultad delegada por BYMA a la BCBA, conforme lo
dispuesto por la Resolucion N°18.269 de la CNV (el “Tribunal Arbitral de
la BCBA”). Sin perjuicio de ello, de conformidad con el Articulo 46 de la
Ley de Mercado de Capitales, los tenedores podran someter sus
controversias en relacion con las Obligaciones Negociables a la jurisdiccion
no exclusiva del Tribunal Arbitral de la BCBA o el que se cree en el futuro
de conformidad con el articulo 29 de la Ley de Mercado de Capitales o bien
a la de los tribunales judiciales en lo comercial de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, a opcion exclusiva del tenedor en cuestion. A su vez, en los
casos en que las normas vigentes establezcan la acumulacion de acciones
entabladas con idéntica finalidad ante un solo tribunal, la acumulacion se
efectuard ante el tribunal judicial.

La Ley de Obligaciones Negociables establece los requisitos para que las

Obligaciones Negociables revistan tal caracter, y dicha ley, junto con la Ley
General de Sociedades Argentina, y sus modificatorias, y demas leyes y
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reglamentaciones argentinas regiran nuestra capacidad y autoridad
societaria para emitir y entregar las Obligaciones Negociables, y la
autorizacion de la CNV para la creacion del Programa y la oferta publica de
las Obligaciones Negociables en la Argentina. Todas las demas cuestiones
respecto del contrato de fideicomiso, las Obligaciones Negociables y el/los
fideicomisos y/o acuerdos de agencia, en caso de existir, que se regiran por
y deberan ser interpretadas exclusivamente de conformidad con las leyes
del Estado de Nueva York.

Se podra oportunamente, sin el consentimiento de los tenedores de
Obligaciones Negociables en circulacion, crear y emitir otras Obligaciones
Negociables de la misma o de una nueva clase. Los tenedores deberan tener
en cuenta que otras emisiones de Obligaciones Negociables que sean
tratadas a los efectos de la exencidén impositiva como una clase unica con
las Obligaciones Negociables originales podran ser consideradas una clase
separada a los efectos del impuesto federal a las ganancias de los Estados
Unidos. Esta emision de otras Obligaciones Negociables que no son
fungibles para el propdsito del impuesto federal a las ganancias de Estados
Unidos debera tener un numero de CUSIP separado.

Las Obligaciones Negociables a ser emitidas en el marco del Programa
podran tener oferta publica en Argentina de acuerdo con las disposiciones
establecidas en la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV.
El presente Prospecto estara disponible para el publico en general en
Argentina. La colocacion de Obligaciones Negociables en Argentina tendra
lugar de acuerdo con las disposiciones establecidas en la Ley de Mercado
de Capitales y las Normas de la CNV, a través de alguno de los siguientes
actos, entre otros: (i) la publicacion de un resumen de los términos y
condiciones de éste Prospecto, cualquier suplemento de Prospecto y el
suplemento de precio aplicable en el Boletin de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires y en un diario de amplia circulaciéon en Argentina; (ii) la
distribucion de éste Prospecto, cualquier suplemento de Prospecto y el
suplemento de precio aplicable al publico en Argentina; (iii) road shows en
Argentina para potenciales inversores; y (iv) conferencias telefonicas con
potenciales inversores en Argentina. Los suplementos de precio incluiran
detalles de los esfuerzos de colocacion a realizar de conformidad con la Ley
de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV.

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidas en el marco de contratos
de fideicomiso y/o de contratos de agencia. El fiduciario y/o agentes,
mencionados en tales documentos, desempefiaran funciones solamente
respecto de las Clases de Obligaciones Negociables que se especifiquen en
el respectivo suplemento de precio y tendran los derechos y obligaciones
que alli se indiquen.

La designacion de fiduciarios y agentes se detallara en el suplemento de
precio aplicable.

Véase “Factores de Riesgo” a partir de la pagina 21 en el presente
Prospecto y el suplemento de precio aplicable, para obtener una descripcion
de los principales riesgos involucrados en una inversion en las Obligaciones
Negociables.
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INFORMACION CLAVE SOBRE LA EMISORA
a) Resumen de informacién contable y de otra indole consolidada.

El siguiente resumen de la informacién contable consolidada ha sido obtenido de nuestros estados
financieros consolidados a las fechas y para cada uno de los ejercicios indicados a continuacion, los cuales
han sido oportunamente presentados ante la CNV. Esta informacion debe leerse conjuntamente con y esta
condicionada en su totalidad por referencia a nuestros estados financieros consolidados y al analisis en
“Reseria y perspectiva operativa y financiera” que se incluye en otra seccion del presente Prospecto.

El estado de resultados consolidado resumido y los flujos de efectivo para los afios fiscales 2016, 2015 y
2014 y el estado situacion financiera consolidado al 30 de junio de 2016, 2015, 2014 y 2013 se derivan de
nuestros estados financieros auditados publicados el 24 de mayo de 2017. El estado de resultados
consolidado resumido y de flujo de efectivo para los ejercicios 2013 y 2012 y el estado de situacion
financiera consolidado resumido al 30 de junio de 2013 y 2012 se derivan de nuestros estados financieros
consolidados auditados para los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2013 y 2012 que han sido
modificados retroactivamente para dar efecto a la base de cambio de medicion para nuestras propiedades
de inversion.

El estado de resultados consolidado resumido y los flujos de efectivo correspondientes a los periodos de
nueve meses terminados el 31 de marzo de 2017 y 2016 y el estado de situacion financiera al 31 de marzo
de 2017 se derivan de nuestros estados financieros interinos no auditados.

Nuestros estados financieros consolidados previamente emitidos al 30 de junio de 2016 y 2015 y para los
ejercicios finalizados el 30 de junio de 2016, 2015 y 2014 y el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2016 han sido reformados retroactivamente para medir nuestras propiedades de inversion segiin
lo permitido por la NIC 40. En el pasado, medimos nuestra cartera de propiedades de inversion a su costo
histérico. En consecuencia, no se debe tener en cuenta nuestra informacioén financiera incluida
publicaciones anteriores a este prospecto. Resumen de informacion contable y de otra indole consolidada
de la Compaiiia de acuerdo a las NIIF:

Periodo / Ejercicio finalizado al

31/03/2016
31/03/2017  (no auditado)  30/06/2016
(no auditado) __(modificado) 30/06/2015  30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012
(en miles de Ps., salvo ratios)
INFORMACION DEL
ESTADO DE
RESULTADOS
CONSOLIDADO
NIIF
Ingresos por ventas, 2.494.037 1.920.673 2.674.873 1.924.176 1.445.190 1.111.762 937.062
alquileres y servicios
Ingresos por expensas y
fondo de promocion 1.088.070 878319 1.183.627 833.905 667.824 525.649 430.375
colectivo
Costos (1.335.519) (1.062.627)  (1.460.204)  (1.018.023) (844.960) (628.214) (517.615)
Ganancia bruta 2.246.588 1.736.365 2.398.296  1.740.058 1.268.054 1.009.197 849.822

Resultado neto por
cambios en el valor
razonable de 1.929.009 15.735.114 17.092.403 2.690.556 2.803.023 560.106 533471
propiedades de
inversion

Gastos de generales y

de administracion (220.090) (164.847) (221.580) (140.126) (101.445) (67.720) (58.183)
Gastos de

comercializacién (169.024) (116.185) (162.221) (117.683) (76.854) (60.826) (43.376)
Otros resultados

operativos, netos 10.240 (31.296) (68.552) (110.855) (27.939) (38.011) (25.326)
Ganancia operativa 3.796.723 17.159.151 19.038.346 4.061.950 3.864.839 1.402.746 1.256.408
Resultado por

participacion en 199.526 146.821 204.299 50.768 59.074 39.213 1.581
asociadas y negocios

conjuntos

Ganancia antes de

resultados financieros 3.996.249 17.305.972 19.242.645 4.112.718 3.923.913 1.441.959 1.257.989
e impositivos

Ingresos financieros 177.565 527.358 512.555 105.138 124.495 55.029 49.561
Costos financieros (685.148) (2.666.652) (2.938.476) (603.883) (499.901) (234.264) (156.361)
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Periodo / Ejercicio finalizado al

31/03/2016
31/03/2017  (no auditado)  30/06/2016
(no auditado) _ (modificado) 30/06/2015 30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012
(en miles de Ps., salvo ratios)

?‘“’S resultados 126.164 1.512.024 1.714.702 47215 74.730 (12.092) 2318

mancieros
5:;“5“3‘1"5 financieros, (381.419) (627.270) (711.219)  (451.530) (300.676) (191.327) (104.482)
Ganancia antes de
impuesto a las 3.614.830 16.678.702  18.531.426  3.661.188 3.623.237 1.250.632 1.153.507
ganancias
Impuesto a las (1.160.675) (5.658.584)  (6.278.894)  (1.249.369) (1.250.843) (415.152) (399.738)
ganancias
gz;‘:‘:ﬁ:a del periodo / 2.454.155 11.020.118  12.252532  2.411.819 2.372.394 835.480 753.769
Total de resultados
integrales 2.454.155 11020118  12.252.532 2.411.819 2.372.394 835.480 753.769
del periodo / ejercicio
Atribuible a:
Accionistas de la 2.358.541 10.671.149  11.821.280  2.280.391 2.272.834 822.037 719.369
sociedad controlante
Interés no controlante 95.614 348.969 431.252 131.428 99.560 13.443 34.400
Ganancia por accion
atribuible a los
accionistas de la
sociedad controlante
del periodo / ejercicio:
Basico (! 18,71 84,68 93,81 18,10 18,04 6,52 5,71
Diluido @ 18,71 84,68 93,81 18,10 18,04 6,52 5,71
INFORMACION DEL
FLUJO DE
EFECTIVO:
NIIF
Flujo neto de efectivo 1.848.021 653.078 1013373 1.257.577 921.464 654.706 613.905
generado por las
actividades operativas
Flujo neto de efectivo
generado por/ (utilizado)
o acividades  de 740.233 486.235  (1.864.555) (414.231) (517.852) (447.164) (259.529)
inversion
Flujo neto de efectivo
(utilizado en) / generado
por  actividades  de (1.008.447) 3.779.542 579.670 (660.943) (516.906) (90.789) (400.192)
financiacion
Aumento /
(Disminucién) neto de 1.579.807 3.946.385 (271.512) 182.403 (113.294) 116.753 (45.816)
efectivo y equivalentes
de efectivo

Periodo / Ejercicios finalizados el
30/06/201
31/03/2017  30/06/2016  30/06/2015  30/06/2014 _ 30/06/2013 2
(en miles de Ps., salvo ratios)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
CONSOLIDADOS
ACTIVO
Activo no corriente
Propiedades de inversion 34211996 32234.096 15.388.877 10.296.796  7.252.835  6.494.643
Propiedades, planta y equipo 113.759 118.325 120.984 23.552 20.169 17.485
Propiedades para la venta 47.983 48.029 22.340 9.661 653 4375
Activos intangibles 105.924 67.139 69.015 65.754 62.661 62.724
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 892392 597.759 328.349 282.151 208.756 112278
Activos por impuesto diferido 60.966 51.759 56.956 40.326 37.404 23.467
Créditos por impuesto a las ganancias y minima presunta 47 249 249 578 5.083 4.002
Créditos por ventas y otros créditos 724.197 488.198 90.431 85.914 75.910 78.886
Inversiones en activos financieros 92.403 312425 253.546 63.455 99.963 104.993
Total del Activo no corriente 36.249.667  33.917.979  16.330.747  10.868.187  7.763.434 _ 6.902.853
Activo corriente
Propiedades para la venta - - 3.154 1214 6.991 4.012
Inventarios 24341 18.202 15.347 10.368 9.896 10.394
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Periodo / Ejercicios finalizados el

30/06/201
31/03/2017 _30/06/2016 _ 30/06/2015  30/06/2014 _ 30/06/2013 2
(en miles de Ps., salvo ratios)
Activos restringidos 56.323 - - - - -
Instrumentos financieros derivados 8.062 - - 1.234 - -
Créditos por impuesto a las ganancias 7.428 345815 1.635 123 - -
Créditos por ventas y otros créditos 1530428  1.934.134 808.016 937.204 550762  386.773
Inversiones en activos financieros 1.004.664  1.772.323 292.320 216.071 169.174 45.072
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.612.112 33.049 303.499 116.706 223.385 102.698
Total del Activo corriente 4243358 4.103.523 1.423.971  1.282.920 960.208 548.949
TOTAL DEL ACTIVO 40.493.025  38.021.502  17.754.718  12.151.107  8.723.642  7.451.802
PATRIMONIO NETO
Capital y reservas atribuibles a los accionistas de la
sociedad controlante
Capital social 126.014 126.014 126.014 126.014 126.014 125.961
Ajuste integral del capital social 69.381 69.381 69.381 69.381 69.381 84.621
Prima de emision 444.226 444226 444226 444226 444226  536.290
Reserva por pagos basados en acciones - - - - 6.607 2.138
Reserva legal 39.078 39.078 39.078 39.078 39.074 39.074
Reserva para futuros dividendos 356.598 - - - - -
Reserva para nuevos proyectos - - - - 3.302 -
Reserva especial 2700.192  2.700.192  2.700.192  2.700.192  2.700.192  2.684.390
Cambios en interés no controlante (20.298) (19.770) (19.770) (19.707) (19.707) (16.020)
Resultados no asignados 17.837.439 16295496  4.757.796  2.913.785  1.043.485  439.096
Total capital y reservas atribuibles a los accionistas de la
sociedad controlante 21.552.630  19.654.617  8.116.917  6.272.969  4.412.574 3.895.588
Interés no controlante 893.579 775.600 443.500 358.686 262.400 256.645
TOTAL DEL PATRIMONIO NETO 22446209 20430217 8560417 031655 4674974 4.152.233
PASIVO
Pasivo no corriente
Deudas comerciales y otras deudas 347.349 326.069 247.812 195.673 190.170 160.208
Préstamos 5466.722 5266576  3.322.488  1.046.102 834.814  680.550
Pasivos por impuesto diferido 10.777.732  10.150.280  4.099.803  3.136.600  2.106.621  1.889.193
Provisiones 18.714 26.286 9.392 22.878 11.730 11.593
Total del Pasivo no corriente 16.610.517  15.769.211  7.679.495  4.401.253  3.143.335  2.741.544
Pasivo corriente
Deudas comerciales y otras deudas 925287 963.931 802.151 489.811 437750 361.880
Impuesto a las ganancias a pagar 343.593 114.624 123.077 56.681 77.683 105.412
Remuneraciones y cargas sociales 103.549 107.382 94.693 76.090 26.041 26.171
Instrumentos financieros derivados - 2.857 - 14.225 1.732 -
Préstamos 34.538 626.492 471.255 479.237 356.028 64.562
Provisiones 29.332 6.788 23.630 2.155 6.099 -
Total del Pasivo corriente 1.436.299  1.822.074  1.514.806  1.118.199 905.333 558.025
TOTAL DEL PASIVO 18.046.816 17.591.285  9.194.301  5.519.452  4.048.668  3.299.569
TOTAL DEL PASIVO Y EL PATRIMONIO NETO 40.493.025 38.021.502 17.754.718  12.151.107  8.723.642  7.451.802
30.06.16 30.06.15 30.06.14 30.06.13 30.06.12
31.03.17 (modificado) (modificado) (modificado) (modificado) (modificado)

(en miles de Ps., salvo ratios)
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Capital y reservas
atribuibles a los
accionistas de la

sociedad
controlante
Capital social 126.014 126.014 126.014 126.014 126.014 125.961
Ajuste integral del
capital social 69.381 69.381 69.381 69.381 69.381 84.621
Prima de emision 444226 444226 444226 444226 444.226 536.290
Reserva por pagos
basados en acciones - - - - 6.607 2.138
Reserva legal 39.078 39.078 39.078 39.078 39.074 39.074
Reserva para - -
futuros dividendos 356.598 - - -
Reserva para 3.302 -
nuevos proyectos - - - -
Reserva especial 2.700.192 2.700.192 2.700.192 2.700.192 2.700.192 2.684.390
Cambios en interés
no controlante (20.298) (19.770) (19.770) (19.707) (19.707) (16.020)
Resultados no
asignados 17.837.439 16.295.496 4.757.796 2.913.785 1.043.485 439.096
Total capital y
reservas
atribuibles a los
accionistas de la
sociedad
controlante 21.552.630 19.654.617 8.116.917 6.272.969 4.412.574 3.895.588
Interés no
controlante 893.579 775.600 443.500 358686 262.400 256.645
TOTAL DEL
PATRIMONIO 6.631.655 4.674.974 4.152.233
NETO 22.446.209 20.430.217 8.560.417
b) Indicadores
OTRA INFORMACION
FINANCIERA:
NIIF 31/03/2017 30/06/2016 30/06/2015 30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012
(en miles de Ps., excepto por ratios y acciones)
Resultado por accion basico ¥ 18,71 93,81 18,10 18,04 6,52 5,71
Resultado por accion diluido @ 18,71 93,81 18,10 18,04 6,52 5,71
Resultado por accion basico por
ADS OO 74,84 375,24 72,40 72,16 26,08 22,84
Resultado por accion diluido por
ADS @6) 74,84 375,24 72,40 72,16 26,08 22,84
Dividendos pagados por accion 3,83 2,25 3,47 3,23 2,43 2,33
Dividendos pagados por ADS ¢) 15,32 9,00 13,88 12,92 9,72 9,32
Acciones en circulacion 126.014.050 126.014.050 126.014.050 126.014.050 126.014.050 126.014.050
Capital Social 126.014 126.014 126.014 126.014 126.014 126.014
Depreciacion y amortizacion 21.190 22.944 16.892 9.736 8.155 7.186
Inversiones de capital 1? 154.470 188.008 378.782 285.748 222.907 116.411
Capital de trabajo 2.807.059 2.281.449 (90.835) 164.721 54.875 (9.076)
Relacion fie actlvqs corrientes 295 225 0.94 115 1,06 0.98
sobre pasivos corrientes
Relacion de patrimonio neto 124 116 0.93 1.20 115 126
sobre total pasivo
Relacion de agtlvos no corrientes 0.90 0.89 0.92 0.89 0.89 0.93
sobre total activos
Dividendos aprobados por - 460000  582.080 378.693 334.022 317.000

Asamblea @
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OTRA INFORMACION

FINANCIERA:
NIIF 31/03/2017  30/06/2016 30/06/2015  30/06/2014  30/06/2013  30/06/2012
(en miles de Ps., excepto por ratios y acciones)

Dividendos pagados *) - 290.682 433.291 405.940 307.573 252.431
Margen bruto © 62,7% 62,2% 63,1% 60,0% 61,6% 62,1%
Margen operativo (7) 106,0% 493,4% 147,3% 182,9% 85,7% 91,9%
Margen neto ® 68,5% 317,5% 87,4% 112,3% 51,0% 55,1%
Liquidez 2,95 2,25 0,94 1,15 1,06 0,98
Solvencia (19 1,24 1,16 0,93 1,20 1,15 1,26
Inmovilizacion de capital 11 0,90 0,89 0,92 0,89 0,89 0,93
Rentabilidad (12 0,12 0,85 0,32 0,42 0,19 0,19

(1)  El ingreso neto basico por accion se calcula dividiendo el resultado neto disponible para los tenedores de acciones
ordinarias correspondiente al periodo/ ejercicio por el promedio ponderado de acciones en circulacion durante el
periodo / ejercicio. El ratio fue calculado exclusivamente con la Ganancia atribuible al accionista controlante. El
valor correspondiente con el ratio calculado con la Ganancia del periodo/ ejercicio al 31 de marzo de 2017 es de
19,48, atribuible tanto a accionistas de la sociedad controlante y al interés no controlante.

(2)  Elingreso neto diluido por accion se calcula dividiendo el resultado neto correspondiente al ejercicio por la cantidad
promedio ponderado de acciones ordinarias suponiendo la conversion total de las obligaciones negociables.

(3)  Determinado multiplicando los montos por accién por cuatro (una ADS es igual a cuatro acciones ordinarias).

(4) Los montos de dividendos, correspondientes a los ejercicios fiscales finalizados al 30 de junio de cada afio, son
determinados por la Asamblea Anual de Accionistas, la cual tiene lugar en octubre de cada afio.

(5)  Elpago de dividendos se notifica mediante un aviso publicado en la AIF, donde se informa monto de pago en pesos
y la fecha de puesta a disposicion de los mismos. Asimismo, los pagos a los tenedores de ADRs se realizan a la
cuenta del Bank of New York en su caracter de depositario de los ADRs, para mayor informacion ver “Factores de
riesgo - Las restricciones a la transferencia de divisas extranjeras y la repatriacion del capital desde Argentina
podrian socavar nuestra capacidad de pagar dividendos y distribuciones”.

(6) La ganancia bruta dividida por la suma de los ingresos.

(7)  Esresultado operativo dividido por la suma de los ingresos.

(8)  Elresultado neto dividido por la suma de los ingresos.

(9)  Se calculd como la relacion Activo corriente / Pasivo corriente.

(10)  Se calculd como la relacion Patrimonio Neto / Total del Pasivo.

(11)  Se calculd como la relacion Activo no corriente / Total del Activo.

(12)  Se calculd como la relacion Resultado neto / Patrimonio Neto promedio.

(13) El capital de trabajo se calculdé como la suma del efectivo utilizado en la adquisicion de propiedades de inversion y
propiedad, planta y equipo mas los anticipos pagados por la adquisicion de propiedades de inversion y propiedad,
planta y equipo.

En este Prospecto presentamos el EBITDA y el EBITDA Ajustado. Definimos EBITDA como el resultado
del ejercicio, excluyendo: i) Intereses financieros ganados; ii) Intereses financieros perdidos; iii) impuesto
a las ganancias; y iv) depreciacion y amortizacion. Definimos EBITDA Ajustado como EBITDA menos
Total resultados financieros netos excluyendo Intereses financieros netos, menos Resultado por
participacion en asociadas y negocios conjuntos, y excluyendo Resultado no realizado por cambios en el
valor razonable de propiedades de inversion.

EBITDA y EBITDA Ajustado, son mediciones financieras no previstas por las NIIF que no tienen un
significado estandarizado prescripto por las NIIF. Presentamos el EBITDA y el EBITDA Ajustado porque
consideramos que brinda a los inversores una medicion complementaria sobre nuestro desempefio
financiero que puede facilitar las comparaciones de un periodo a otro de manera uniforme. Nuestra gerencia
también emplea peridodicamente el EBITDA y el EBITDA Ajustado, entre otras mediciones, con fines de
planificacion interna y medicion de rendimiento. El EBITDA y el EBITDA Ajustado no deben ser
interpretados como una alternativa al resultado operativo, como un indicador del desempefio operativo ni
como una alternativa al flujo de fondos provisto por las actividades operativas, en cada caso, determinados
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segun las NIIF. E1 EBITDA y el EBITDA Ajustado, calculados por nosotros, podrian no ser comparables
con mediciones de denominacion similar informadas por otras compaiiias. El siguiente cuadro presenta una
conciliacion del resultado de las operaciones con el EBITDA y EBITDA Ajustado para los periodos
indicados:

Para el
periodo de
nueve meses
finalizado el
31 de marzo

de Para el aiio fiscal finalizado el 30 de Junio de, (Modificado)
2017 2016 2015 2014 2013 2012
(en miles de
Ps.)
(no
auditado) (en miles de Ps.)

Ganancia del periodo /
€JeICICI0. cvuvviniirirrenee 2.454.155 12.252.532 2.411.819 2.372.394 835.480 753.769
Intereses financieros
2anados .......ccceevirenennne (146.361) (102.169) (69.307) (60.024) (36.261) (12.937)
Intereses financieros
perdidos.......cecvincene. 492.701 612.486 329.170 151.092 91.972 69.617
Impuesto a las
2ANANCIAS....vvveeneenee 1.160.675 6.278.894 1.249.369 1.250.843 415.152 399.738
Depreciacion y
amortizacion. .............. 21.190 22.944 16.892 9.736 8.155 7.186
EBITDA (no auditado) . 3.982.360 19.064.687 3.937.943 3.724.041 1.314.498 1.217.373
Resultado no realizado
por cambios en el valor
razonable de
propiedades de (2.559.492
INVersion........ocovveveenne (1.889.218)  (16.919.860) ) (2.802.546) (559.903) (533.471)
Resultado por
participacion en
asociadas y negocios
CONJUNLOS ... (199.526) (204.299) (50.768) (59.074) (39.213) (1.581)
Diferencia de cambio,
1S T 115.309 1.815.553 210.162 277.258 105.431 47.848
(Ganancia) /pérdida por
instrumentos
financieros derivados.... (85.891) (1.248.374) 2.961 (12.514) 2977 1.050
Ganancia por valuacion
a valor razonable de
activos y pasivos
financieros con
cambios en resultados... (40.441) (466.328) (50.176) (62.216) (877) (3.368)
Otros resultados
financieros, netos.......... 46.102 100.051 28.720 7.080 28.085 2.272
EBITDA ajustado (no 1928.695 2141430 1519350  1.072.029  850.998 730.123
auditado) ......ccceeeeneeen
Margen EBITDA
Ajustado (no 77% 80% 79% 74% 77% 78%
auditado) (1) ....ecceueuee

(1) Elmargen de EBITDA ajustado se calcula como el EBITDA dividido el Ingresos por ventas, alquileres y
servicios

Por otro lado, en este Prospecto presentamos la Deuda Neta. Definimos Deuda Neta como préstamos
corrientes mas préstamos no corriente menos efectivo y equivalentes de efectivo, menos inversiones en
activos financieros corrientes.
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Deuda Neta, es una medicién no financiera no prevista por las NIIF que no tiene un significado
estandarizado prescripto por las NIIF. Presentamos Deuda Neta porque consideramos que brinda a los
inversores una medicion complementaria sobre nuestro desempefio financiero que puede facilitar las
comparaciones de un periodo a otro de manera uniforme. Nuestra gerencia también emplea periodicamente
la Deuda Neta, entre otras mediciones, con fines de planificacion interna y medicion de rendimiento. La
Deuda Neta no debe ser interpretada como una alternativa al resultado operativo, como un indicador del
desempefio operativo ni como una alternativa al flujo de fondos provisto por las actividades operativas, en
cada caso, determinados segun las NIIF. La Deuda Neta, calculada por nosotros, podria no ser comparable
con mediciones de denominacion similar informadas por otras compaiiias. El siguiente cuadro presenta una
conciliacion del resultado de las operaciones con la Deuda Neta para los periodos indicados:

Para el periodo
de nueve meses

finalizado el 31
de marzo de Para el aiio fiscal finalizado el 30 de Junio de, (Modificado)
2017 2016 2015 2014 2013 2012

(no auditado)

(en miles de

Ps.) (en miles de Ps.)
Préstamos corrientes.................. 34.538 626.492 471.255 479.237 356.028 64.562
Préstamos no corrientes............. 5.466.722 5.266.576 3.322.488 1.046.102 834.814 680.550
Efectivo y equivalentes de
efectivo . (1.612.112) (33.049) (303.499) (116.706) (223.385) (102.698)
Inversiones en activos
financieros corrientes............... (1.004.664) (1.772.323) (292.320) (216.071) (169.174) (45.072)
Deuda Neta (no auditado) 2.884.484 4.087.696 3.197.924 1.192.562 798.283 597.342
31/03/2017
Resultado neto (31/03/2017) 2.454.155
Patrimonio neto promedio (31/03/2017+31/03/2016) (22.446.209 + 19.197.803) / 2 =0,12
30/06/2016
Resultado neto (30/06/2016) 12.252.532
Patrimonio neto promedio (30/06/2016+30/06/2015) (20.430.217 + 8.560.417) / 2 08
30/06/2015
Resultado neto (30/06/2015) 2.411.819
Patrimonio neto promedio (30/06/2015+30/06/2014) (8.560.417 + 6.631.655) / 2 0
30/06/2014
Resultado neto (30/06/2014) 2.372.394
Patrimonio neto promedio (30/06/2014+30/06/2013) (6.631.655+4.674.974)/ 2 o

¢) Capitalizacion y Endeudamiento

El siguiente cuadro indica nuestra deuda de corto y largo plazo, nuestro patrimonio neto y la capitalizacion
total consolidada al 31 de marzo de 2017 de acuerdo con las NIIF sobre una base real. Este cuadro debe
leerse junto con el capitulo “Estados de evolucion del patrimonio neto consolidados” y nuestros estados
financieros incluidos en el Prospecto, y esta condicionado en su totalidad por ellos. El cuadro ha sido
confeccionado de acuerdo con las NIIF.
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Al 31 de marzo de 2017
(no auditado)
Real
(en miles de Ps.)

Préstamos Corriente 34.538
Préstamos No Corriente 5.466.722
Total Préstamos 5.501.260

Patrimonio Neto:

Capital social 126.014
Ajuste integral del capital social 69.381
Prima de emision 444.226
Reserva legal @ 39.078
Reserva especial @ 2.700.192
Reserva para futuros dividendos 356.598
Cambios en interés no controlante (20.298)
Resultados no asignados 17.837.439
Interés no controlante 893.579
Total patrimonio neto 22.446.209
Total capitalizacion @ 27.947.469

(1)  Del total de préstamos, Ps. 65,4 millones corresponde a deuda garantizada y Ps. 5.435,8 millones corresponde a
deuda no garantizada.

(2) Bajo la ley argentina, estamos obligados a destinar el 5% de nuestro resultado neto a una reserva legal hasta que el
monto de dicha reserva legal sea igual al 20% de nuestro capital en circulacion.

(3) Representa la reserva exigida por la Resolucion de CNV N° 609/2012, correspondiente a la diferencia entre (i) el
saldo de los resultados no asignados bajo la anterior norma contable al 1 de julio de 2011, la fecha de transicion a
IFRS, y (ii) el saldo de los resultados no asignados posteriores a los ajustes a IFRS al 1 de julio de 2011.
Adicionalmente, la reserva representa la diferencia entre (a) el saldo de resultados no asignados bajo nuestra politica
contable anterior aplicable a las propiedades que adquirimos de IRSA en Diciembre de 2014 y (b) el saldo de los
resultados no asignados después de la adopcion del criterio contable de medicion a valor razonable de las
propiedades de inversion que se hizo efectivo al 31 de Marzo de 2017

(4) La capitalizacion total consiste en la suma de Patrimonio Neto y el total de Préstamos.
d) Razones para la Oferta y Destino de los Fondos

Destinaremos todo fondo neto proveniente de la emision de Obligaciones Negociables bajo el Programa en
cumplimiento de los requisitos del articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, y otras
reglamentaciones aplicables, seglin se indique en el suplemento de precio aplicable. En cumplimiento de
los requisitos del Articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, destinaremos los fondos obtenidos
para:

e inversiones en activos fisicos ubicados en Argentina;
e integracion de capital de trabajo en Argentina;
e refinanciacion de pasivos;

e integracion de aportes de capital en sociedades controladas o vinculadas, siempre que dichas
sociedades empleen los fondos de tales aportes para los fines indicados en los apartados
anteriores;

La aplicacion de los fondos netos derivados de la emision de Obligaciones Negociables bajo éste Programa
esta sujeta a la influencia de las condiciones de mercado vigentes periddicamente. Por ende, podremos
modificar el orden de prioridad de los destinos antes descriptos en forma acorde con nuestra estrategia
comercial. Dado que nuestra estrategia esta centrada principalmente en la identificacion y el desarrollo de
oportunidades comerciales dentro del marco de nuestras actividades, podriamos no emplear los fondos
netos derivados de la oferta en forma inmediata, dada la naturaleza de mediano y largo plazo de nuestras
inversiones.

Mientras se encuentre pendiente su aplicacion, los fondos podran invertirse en instrumentos financieros
liquidos de alta calidad y en otras inversiones de corto plazo. Ello abarca la inversion transitoria en titulos
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publicos (tales como, entre otros, la inversion transitoria en fondos comunes de inversion, titulos publicos,
letras emitidas por el Banco Central) y/o en titulos privados de alta calidad crediticia.

e) Factores de Riesgo

Antes de invertir en las Obligaciones Negociables se deberdan considerar cuidadosamente los riesgos que
se describen mds adelante y la restante informacion incluida en el suplemento de precio aplicable y en el
presente Prospecto. Podriamos enfrentar otros riesgos e incertidumbres adicionales que a la fecha del
presente Prospecto o del correspondiente suplemento de precio desconocemos o bien consideramos poco
significativos, que podrian afectar negativamente nuestro negocio. En general, se asume un mayor riesgo
al invertir en titulos de emisoras de mercados emergentes tales como Argentina que al hacerlo en titulos
de emisoras de Estados Unidos y de otros mercados.

Riesgos relacionados con Argentina

A la fecha del presente prospecto, la totalidad de nuestras operaciones, bienes y clientes se encuentran
ubicados en Argentina. En consecuencia, la calidad de nuestros activos, nuestra situacion financiera y los
resultados de nuestras operaciones dependen de las condiciones macroecondmicas, regulatorias, sociales y
politicas imperantes en Argentina oportunamente, incluidos los indices de crecimiento, tasas de inflacion,
tipos de cambio, impuestos, controles cambiarios, modificaciones en las tasas de interés, cambios en las
politicas de estado, inestabilidad social y otros acontecimientos politicos, econémicos o internacionales que
tengan lugar en Argentina o que la afecten de alguna manera.

La inestabilidad economica y politica de Argentina podria afectar en forma significativa y adversa
nuestro negocio, los resultados de las operaciones y la situacion financiera.

La economia argentina ha experimentado una significativa volatilidad en las tltimas décadas, caracterizada
por periodos de crecimiento bajo o negativo, altos niveles de inflacion y depreciacion monetaria, y podria
experimentar una volatilidad ain mayor en el futuro.

Durante 2001 y 2002, Argentina atraveso un periodo de grave crisis politica, econémica y social. Entre
otras consecuencias, como resultado de la crisis, Argentina incumplié con sus obligaciones de deuda
externa, e introdujo medidas de emergencia y numerosos cambios en las politicas econémicas que afectaron
adversamente a muchos sectores de la economia, particularmente las empresas de servicios publicos, las
entidades financieras y otras compaifiias industriales. Asimismo, se produjo una importante devaluacion y
depreciacion del peso argentino en términos reales, que derivd en que muchos deudores del sector privado
de Argentina con exposicion a la moneda extranjera incumplieran el pago de su deuda pendiente. Luego de
esta crisis, el PBI de Argentina crecié 8,9% en 2005, 8,0% en 2006 y 9,0% en 2007. Durante 2008 y 2009,
no obstante, la economia argentina sufridé una recesion atribuible a factores locales y externos, incluso
debido a una gran sequia que afecto las actividades del sector agricola, y a los efectos de la crisis econdomica
mundial. El crecimiento real del PBI se recuper6 en 2010 y 2011, aumentando al 10,1% y 6,0%,
respectivamente. Sin embargo, el crecimiento del PBI se desacelero al 1,0% en 2012, creciendo luego un
2,4% en 2013. En 2014, la economia sufri6 una nueva contraccion del 2,5%. En los ultimos afios la
economia argentina se mantuvo bajo presion y el PBI crecié un 2,6% en 2015 y se contrajo un 2,3% en
2016, de conformidad con la informacion publicada por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(“INDEC”).

El 25 de octubre de 2015 se celebraron elecciones presidenciales y legislativas en Argentina, y el 22 de
noviembre de 2015 se realizé un ballotage entre los dos primeros candidatos presidenciales, en el que
resulto electo el Sr. Mauricio Macri como Presidente de Argentina. El gobierno de Macri asumio el 10 de
diciembre de 2015. Desde que entrd en sus funciones, el nuevo gobierno anunci6 una agenda politica con
el fin de adoptar medidas que favorezcan al mercado y disefiadas para garantizar un rendimiento
macroeconomico a largo plazo, incluida la reduccion del déficit fiscal, la eliminacion de las restricciones
sobre el ingreso de capitales y al acceso al mercado de cambios, la correccion de las tarifas de energia y
transporte y la obtencion de financiacion a través del mercado de capitales.

El gobierno de Macri adopto las siguientes reformas economicas y politicas clave:
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Reformas en el INDEC. El presidente Macri designd al Sr. Jorge Todesca al frente del INDEC, quien
anteriormente se desempefiaba como director de una consultora privada. El 8 de enero de 2016, el gobierno
argentino declar un estado de emergencia administrativa en el sistema estadistico nacional y en el INDEC,
hasta el 31 de diciembre de 2016. Durante 2016, el INDEC implementd determinadas reformas
metodologicas y corrigié determinadas estadisticas macroecondmicas en base a estas reformas. Luego de
declarada la emergencia, el INDEC dejo de publicar datos estadisticos hasta que finalizara el
reordenamiento de su estructura técnica y administrativa. Durante la implementacion de estas reformas, sin
embargo, el INDEC utiliz6 cifras oficiales del indice de Precios al Consumidor (“IPC”) y otras estadisticas
publicadas por la Provincia de San Luis y la Ciudad de Buenos Aires. El 29 de junio de 2016, el INDEC
publico un nuevo calculo del PBI para los afios 2004 a 2015. El 31 de agosto de 2016, el Comité Ejecutivo
del FMI se reuni6 para analizar el progreso alcanzado por Argentina en cuanto a la mejora de la calidad de
la informacion oficial sobre PBI e IPC y destac el importante progreso alcanzado respecto de la exactitud
de las estadisticas de Argentina. E1 10 de noviembre de 2016, el FMI levant6 la censura al pais respecto de
esta informacion.

Acuerdo con los holdouts. El gobierno argentino electo en noviembre de 2015 acordd con sustancialmente
todos los holdouts acreedores de deuda soberana argentina (en términos de reclamos) que no habian
participado en las reestructuraciones de deuda previas y recuperd el acceso a los mercados de capitales
internacionales, emitiendo varias nuevas series de titulos desde que accedio al gobierno.

Reformas cambiarias. Asimismo, el gobierno de Macri elimind una parte significativa de las restricciones
cambiarias, incluidos ciertos controles monetarios implementados por el gobierno de Kirchner. Mediante
la Comunicacion “A” 6037 y la Comunicacion “A” 6244 del Banco Central de fechas 8 de agosto de 2016
y 19 de mayo de 2017, respectivamente, se modifico significativamente las normas cambiarias vigentes y
eliminé el conjunto de restricciones para el acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios (“MULC”). Entre
las principales medidas adoptadas a la fecha de este prospecto se encuentran:

e el restablecimiento del derecho de los residentes argentinos de comprar y remitir divisas al exterior
sin limite y sin destino especifico (atesoramiento);

e laeliminacion del deposito obligatorio, intransferible y no remunerativo exigido anteriormente en
relacion con ciertas operaciones que involucraban ingresos de moneda extranjera, con la reduccion
del encaje de 30 a 0%;

e laeliminacion del requisito de transferir y liquidar a través del MULC los fondos resultantes de la
nueva deuda financiera externa incurrida por el sector financiero externo, el sector privado no
financiero y los gobiernos locales; y

e la eliminacion del requisito de que los fondos derivados de las emisiones de deuda deban ser
retenidos durante un plazo minimo de 365 dias calendario.

Reformas en las operaciones de comercio exterior. Los gobiernos de Kirchner y Fernandez de Kirchner
impusieron derechos de exportacion y otras restricciones a diversos sectores, en especial al sector agricola.
El gobierno de Macri elimind las retenciones a las exportaciones de trigo, maiz, carne y productos
regionales y redujo las retenciones a las exportaciones de soja en un 5%, al 30%. Ademas, se elimind la
retencion del 5% sobre la mayoria de las exportaciones industriales. En relaciéon con los pagos de
importaciones de bienes y servicios, el gobierno de Macri anunci6 la eliminacion gradual de los topes para
acceder al MULC en el caso de operaciones originadas con anterioridad al 17 de diciembre de 2015. No se
aplican topes de montos a las operaciones originadas con posterioridad al 17 de diciembre de 2015.
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Estado de emergencia y reformas en el sistema eléctrico nacional. Luego de afios de una inversion muy
limitada en el sector energético, asi como el congelamiento sostenido de las tarifas de electricidad y gas
natural desde la crisis economica de 2001-2002, Argentina comenz0 a experimentar una escasez energética
en 2011. En respuesta a la creciente crisis energética, el gobierno de Macri declar6 el estado de emergencia
del sistema eléctrico nacional, con efectos hasta el 31 de diciembre de 2017. El estado de emergencia
permite al Gobierno tomar medidas destinadas a garantizar el suministro de electricidad dentro del pais,
tales como la instruccion al Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion de diseflar e implementar, con la
cooperacion de todos los organismos publicos federales, un programa coordinado para garantizar la calidad
y seguridad del sistema eléctrico. Asimismo, mediante la Resolucion N° 6/2016 del Ministerio de Energia
y Mineria y la Resolucion N° 1/2016 del Ente Nacional Regulador de la Electricidad, el gobierno de Macri
anuncid la eliminacion de una parte de los subsidios vigentes y un aumento sustancial de las tarifas de
electricidad. Como resultado, los precios promedio de las tarifas de electricidad han aumentado y podrian
incrementarse aun mas en el futuro. Mediante la correccion de las tarifas, la modificacion del marco
regulatorio y la eliminacion de la funcion del Gobierno como un participante activo del mercado, el
gobierno de Macri pretende corregir las distorsiones en el sector de la energia y estimular la inversion. Sin
embargo, varias de las iniciativas del Gobierno han sido objetadas ante los tribunales argentinos y dieron
lugar a medidas cautelares o determinaciones que limitan las iniciativas del Gobierno.

Aumentos de tarifas. Con el objetivo de alentar a las empresas a invertir y mejorar los servicios que ofrecen
y permitir al Gobierno asistir a los mas necesitados, el gobierno de Macri comenz6 a actualizar las tarifas
de servicios de electricidad, transporte, gas y agua. Cada uno de los aumentos tarifarios anunciados
contempla una tarifa social, destinada a ayudar a los grupos mas vulnerables, incluidos los beneficiarios de
programas sociales, jubilados y pensionados que perciben hasta dos jubilaciones minimas, trabajadores que
cobran hasta dos salarios minimos, personas con discapacidad, personas inscriptas en el programas de
Monotributo Social, personal doméstico y personas que perciben el seguro por desempleo.

El 18 de agosto de 2016, la Corte Suprema de Justicia de la Nacion confirmo, en “Centro de Estudios para
la Promocion de la Igualdad y la Solidaridad c¢/Ministerio de Energia y Mineria”, las medidas dictadas en
las instancias anteriores que suspendian los aumentos tarifarios del gas, e instruyo al Ministerio de Energia
y Mineria conducir una audiencia publica no vinculante antes de sancionar tales aumentos. Dicha audiencia
publica se llevo a cabo el 16 de septiembre del 2016, En concordancia con lo dictaminado por la Corte
Suprema, el Ente Nacional Regulador del Gas (“Enargas”) dictd las Resoluciones N° 3960 y 3961,
ordenando retrotraer el valor de las tarifas al 31 de marzo del 2016, ¢ implementando un sistema de pago
en cuotas para las facturas vencidas.

Régimen de Sinceramiento Fiscal. En julio de 2016, se sancion6 el Régimen de Sinceramiento Fiscal a fin
de promover la declaracion voluntaria de activos de residentes argentinos. La ley permite a los residentes
en Argentina que son duefios de los fondos no declarados o bienes que se encuentren en Argentina o en el
exterior (i) declarar dicha propiedad hasta el 31 de marzo, 2017 sin ser procesados por evasion fiscal ni
tener que pagar las obligaciones impositivas pendientes respecto de dichos activos, siempre que demuestren
que se encontraban en poder de los activos antes de una cierta fecha de corte, y (ii) mantener los bienes
declarados fuera de Argentina sin tener que repatriarlos. En el caso de efectivo no depositado en cuentas
bancarias antes de las fechas de corte especificadas, dichos montos deberan ser informados y depositados
antes del 31 de octubre de 2016 en cuentas especiales abiertas en entidades financieras argentinas.
Dependiendo del monto declarado, cuan pronto es declarado, la eleccion de invertir en determinados titulos
valores y el método de pago utilizado, aquellos que se acojan al régimen de sinceramiento fiscal pagaran
un impuesto especial con una alicuota de entre 0 y 15% sobre el total del monto declarado.
Alternativamente, pueden invertir un monto equivalente en titulos ptblicos argentinos o en un fondo que
financiard, entre otras cosas, proyectos de infraestructura y pequefias y medianas empresas en general. Los
contribuyentes pueden optar por invertir en determinados titulos valores y reducir las alicuotas que resulten
pagaderas al informar los activos no declarados previamente.

Programa para jubilados. E1 29 de junio 2016, el Congreso aprobo un proyecto de ley para el Programa de
Reparacion Historica para Jubilados y Pensionados, que entrd en vigencia luego de su publicacion en el
Boletin Oficial. Los principales aspectos de este programa, disefiado para adaptar las politicas de seguridad
social del gobierno a las determinaciones de la Corte Suprema, incluyen (i) pagos a mas de dos millones de
jubilados y compensacion retroactiva de mas de 300.000 jubilados y (ii) la creacion de una pension
universal para adultos mayores, que garantiza una pension a todas las personas de mas de 65 afios que de
otro modo no serian elegibles para jubilarse. El Programa de Reparacion Historica para Jubilados y
Pensionados proveera una compensacion retroactiva a los jubilados por un monto total de mas de Ps. 47.000
millones y gastos de hasta Ps. 75.000 millones para cubrir a todos los potenciales beneficiarios.
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Politica fiscal. El gobierno de Macri tom6 medidas para reducir el déficit fiscal primario en
aproximadamente un 1,8% del PBI en diciembre de 2015 a través de una serie de medidas fiscales y de otro
tipo, e intentd reducir el déficit fiscal primario en 2016 a un objetivo del 4,8% del PBI a través de la
eliminacion de los subsidios y la restructuracion de ciertos gastos. Sin embargo, el déficit fiscal primario a
octubre de 2016 aumento un 183% en comparacién con el mismo periodo de 2015, mientras que el déficit
fiscal primario total a enero de 2016 registré un aumento del 69% en comparacion con el mismo periodo
de 2015, alcanzando un 4,6% del PBI. La intencion del gobierno de Macri es lograr un presupuesto primario
equilibrado en 2019. E1 22 de febrero de 2017, el Ministro de Hacienda Nicolas Dujovne anuncid las metas
fiscales para el periodo 2017-2019, ratificando el objetivo previsto en el presupuesto de 2017 —que
establecia un déficit primario de 4,2% del PBI para 2017—, y anunciando una meta de -3,2% para 2018 y
de -2,2% para 2019. Asimismo, anunci6 metas trimestrales en porcentaje del PBI para el ejercicio 2017, de
0,6% para el primer trimestre; 2,0% para el segundo, 3,2% para el tercero y 4,2% para el ultimo.

Correccion de desequilibrios monetarios. El gobierno de Macri anuncid la adopcion de un régimen de
metas de inflacion en paralelo con un régimen de flotacion del tipo de cambio y fijo las metas de inflacion
para los proximos cuatro afios. El Banco Central ha aumentado los esfuerzos de estabilizacion para reducir
el exceso de desequilibrios monetarios y redujo la tasa de interés en pesos para contrarrestar la presion
inflacionaria.

Si bien algunas medidas resultaron en una mayor inflacion, se ha registrado un aumento en la demanda de
pesos y el recupero del crédito apunta hacia una normalizacion gradual de las condiciones
macroeconomicas. A este fin, el acceso a la financiacion externa podria tener un efecto positivo, mediante
la reduccion significativa de la monetizacion del déficit fiscal sin necesidad de un drastico ajuste fiscal que
presionaria el crecimiento econdmico. En forma simultanea, el ingreso de capital extranjero generaria una
mayor oferta de divisas en el MULC, que limitaria la depreciacion del peso argentino y su impacto directo
sobre la inflacion. Esto, a su vez, aumentaria la demanda de saldos reales en pesos, permitiendo una
reduccion de las tasas de interés y una reanimacion adicional de la demanda de crédito y la actividad
econdmica.

A la fecha de este prospecto, no se puede predecir el impacto que tendran las medidas adoptadas por el
gobierno de Macri en la economia del pais en su totalidad y en el sector inmobiliario en particular. Ademas,
los partidos politicos opositores conservaron la mayoria de las bancas en el Congreso de la Nacion en las
ultimas elecciones, lo que requiri6 al gobierno de Macri procurar el apoyo politico de la oposicion a fin de
implementar sus propuestas, lo que crea mayor incertidumbre respecto de la capacidad del gobierno de
Macri de llevar a cabo efectivamente las medidas de su agenda politica.

Mayores tasas de inflacion, cualquier caida en los indices de crecimiento del PBI y/u otros acontecimientos
econdmicos, sociales y politicos futuros en Argentina, la falta de estabilidad y la competitividad del Peso
frente a otras monedas extranjeras, y la disminucion de los niveles de confianza entre los consumidores y
los inversores nacionales e internacionales, entre otros factores, podrian afectar en forma significativamente
adversa el desarrollo de la economia argentina lo que afectaria adversamente nuestra situacion financiera o
el resultado de las operaciones.

Existe preocupacion acerca de la exactitud de las estadisticas oficiales de inflacion de Argentina.

En enero de 2007, el INDEC cambi6 la metodologia para calcular el IPC. Al mismo tiempo, que el INDEC
adoptaba el referido cambio de metodologia, el gobierno argentino reemplazo a varios funcionarios clave
del INDEC, provocando denuncias por intromision gubernamental por parte del personal técnico de la
institucion. Adicionalmente, durante este periodo, el FMI solicitd en varias oportunidades la clarificacion
de la metodologia del INDEC para calcular las tasas de inflacion.

E123 de noviembre de 2010, el gobierno argentino inicid una consulta al FMI solicitando asistencia técnica
para elaborar nueva informacion del IPC, con el fin de modernizar el sistema estadistico existente. En el
primer trimestre de 2011, un equipo técnico del FMI comenzé a colaborar con el INDEC a los fines de
crear dicho indice. Sin perjuicio de estos esfuerzos, los reportes publicados posteriormente por el FMI
establecieron que su equipo entregd medidas de inflacion alternativas para la observacidn macroecondmica,
incluyendo informacion producida por fuentes privadas, y dichas mediciones mostraron tasas de inflacion
considerablemente superiores a las publicadas por el INDEC desde el 2007. En consecuencia, el FMI instd
a Argentina a adoptar medidas para la mejora de la calidad de los datos utilizados por el INDEC. En una
reunion celebrada el 1° de febrero de 2013, el Comité Ejecutivo del FMI destacé que los avances en la
implementacion de las medidas correctivas desde septiembre de 2012 habian sido insuficientes. Como
resultado, el FMI emiti6 una declaracion de censura contra Argentina por el incumplimiento de sus

24



obligaciones y la instd a adoptar medidas correctivas para hacer frente a la inexactitud de los datos de
inflacion y PBI en forma inmediata.

A los fines de mejorar la calidad de los datos oficiales, un nuevo indice de Precios al Consumidor Nacional
urbano (“IPCNu”) fue promulgado el 13 de febrero de 2014. La inflaciéon medida segin el IPCNu fue del
23,9% en 2014, 29,2% en 2015 y 33,7% en 2016. El IPCNu representa el primer indicador nacional en
Argentina para medir los cambios en los precios de consumo final de los hogares. Mientras que el indice
de precios anterior s6lo media la inflacion en el Gran Buenos Aires, el IPCNu se calcula midiendo los
precios de mercancias en los principales centros urbanos de las 23 provincias argentinas y la Ciudad de
Buenos Aires. El 15 de diciembre de 2014, el FMI reconocio6 la evolucion de las autoridades argentinas al
remediar la provision de datos, sin embargo postergé la evaluacion definitiva del nuevo indice de precios.

El 8 de enero de 2016, en base a su determinacion de que el INDEC histéricamente no habia logrado emitir
informacion estadistica confiable, el gobierno de Macri emitié un decreto de emergencia y suspendio la
publicacion de estadisticas nacionales. El INDEC suspendié todas las publicaciones de informacion
estadistica hasta tanto finalizara el proceso de reorganizacion técnica y se recompusiera la estructura
administrativa del INDEC. Al finalizar este proceso de reorganizacion y recuperacion, el INDEC empez6
gradualmente a publicar informacion oficial. En junio de 2016, el INDEC reinici6 la publicacion de los
indices e inform6 que para mayo, junio, julio, agosto, septiembre, octubre, noviembre y diciembre de 2016,
el incremento mensual del IPC habia sido del 4,2%, 3,1%, 2,0%, 0,2%, 1,1%, 2,4%, 1,6% y 1.2%,
respectivamente. Ademas, el INDEC recalculd el PBI historico y las mediciones revisadas arrojaron que el
PBI aument6 2,3% en 2013, se contrajo 2,1% en 2014, aumento 2,4% en 2015 y se contrajo 2,1% en 2016.
Segun el INDEC, el PBI desestacionalizado durante el ultimo trimestre de 2016 aumentd 0,5% en
comparacion con el trimestre comparativo de 2015.

La Ley de Presupuesto para el afo fiscal 2017 incluye metas de variacion del IPC de entre 17% y 12% para
2017, entre 8% y 12% para 2018 y entre 3,5% y 6,5% para 2019. E1 9 de noviembre de 2016, el FMI, luego
de analizar el progreso alcanzado respecto de la exactitud de las estadisticas oficiales respecto del IPC,
decidio levantar la censura impuesta en 2013, y determiné que el IPC argentino cumple actualmente con
los estandares internacionales. Sin embargo, no podemos asegurar que dicha inexactitud respecto de los
indicadores econdmicos no se repetira en el futuro y, en consecuencia, esta circunstancia podria tener un
efecto adverso sobre la economia argentina y sobre nuestros resultados financieros. Si, a pesar de los
cambios introducidos por el nuevo gobierno, aun existen diferencias entre las cifras publicadas por el
INDEC vy aquellas registradas por consultoras privadas, habria una importante baja en la confianza en la
economia argentina, que podria tener un impacto en los resultados de IRSA PC.

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

En el pasado, la inflacion ha socavado significativamente la economia argentina y la capacidad del gobierno
para promover condiciones que permitan un crecimiento estable. En los ultimos afios, Argentina ha
enfrentado presiones inflacionarias, lo cual se observa en los precios sustancialmente mayores del
combustible, la energia y los alimentos, entre otros factores. En respuesta a ello, el gobierno argentino
anterior implementd programas para controlar la inflacion y monitorear precios de bienes y servicios
esenciales, incluido el congelamiento de precios de productos y servicios clave y acuerdos de precios entre
el gobierno y empresas del sector privado en varias industrias y mercados.

Segtin datos publicados por el INDEC, el indice de inflacion alcanzo 10,9% en 2010, 9,5% en 2011, 10,8%
en 2012, 10,9% en 2013, 23,9% en 2014 y 26,9% en 2015. En noviembre de 2015, el INDEC suspendio la
publicacion del IPC. Tras implementar ciertas reformas metodologicas y ajustar ciertas estadisticas
macroeconomicas en funcion de dichas reformas, en junio de 2016, el INDEC volvié a publicar el IPC.
Segun el INDEC, el indice de inflacion fue de 4,2%, 3,1%, 2,0%, 0,2%, 1,1%, 2,4%, 1,6% y 1,2% en mayo,
junio, julio, agosto, septiembre, octubre, noviembre y diciembre de 2016, respectivamente. A principios de
2017, las estadisticas en materia de inflacidon comenzaron a mostrar una tendencia de desaceleracion estable
en sus indices de acuerdo con las nuevas politicas de metas de inflacion del Banco Central. Los indices de
inflacion publicados por el INDEC para enero, febrero y marzo de 2017 fueron de 1,3%, 2,5% y 2,4%,
respectivamente.

Un nivel alto de inflacion afectaria la competitividad internacional de Argentina al diluir los efectos de una
devaluacion del peso, impactaria negativamente en el nivel de actividad econémica y empleo y socavaria
la confianza en el sistema bancario argentino, lo cual podria limitar ain mas la disponibilidad de crédito
local e internacional para las empresas. A su vez, una parte de la deuda argentina esta ajustada segun el
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (“CER”), un indice monetario estrechamente relacionado con
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la inflacion. Por lo tanto, cualquier aumento significativo de la inflacion ocasionaria un incremento en el
capital de la deuda externa argentina y, consecuentemente, de las obligaciones financieras del pais, lo cual
podria afectar negativamente la economia argentina. Un alto nivel de incertidumbre y una falta de
estabilidad general en términos de inflacion podrian ademés conllevar plazos contractuales mas breves y
afectar la capacidad de planificacion y toma de decisiones.

La inflacion sigue siendo un desafio para Argentina. El gobierno de Macri ha fijado metas para reducir el
déficit fiscal primario como porcentaje del PBI a lo largo del tiempo y de disminuir el grado de dependencia
del gobierno argentino en la financiacion del Banco Central. Si, a pesar de estas medidas el gobierno de
Macri no logra enfrentar los desequilibrios inflacionarios estructurales de Argentina, los actuales altos
niveles de inflacion podrian continuar, lo cual tendria un efecto negativo sobre la economia argentina que
podria derivar en un aumento del capital de la deuda pendiente de Argentina calculada en Pesos. Asimismo,
ciertos objetivos del gobierno de Macri, tal como el aumento de las tarifas para incentivar la inversion en
el sector energético, pueden resultar en una mayor tasa de inflacion. La inflacion de Argentina ha
contribuido a que se produzca un importante aumento en nuestros costos de operacion, en especial los
costos laborales, y repercutié negativamente en nuestra situacion patrimonial y en los resultados de las
operaciones.

Las tasas de inflacion podrian sufrir una escalada en el futuro, y existe incertidumbre sobre los efectos que
podrian tener las medidas adoptadas por el gobierno argentino o que éste podria adoptar en el futuro para
controlar la inflacion. La especulacion publica sobre posibles medidas adicionales también contribuyo
significativamente a la incertidumbre econémica y aumento la volatilidad de la economia. Si la inflacion
permanece en niveles altos o sigue aumentando, la economia argentina podria sufrir un impacto negativo y
los resultados de nuestras operaciones podrian verse severamente afectados.

Fluctuaciones significativas en el valor del Peso podrian afectar de modo adverso la economia argentina
asi como también nuestro desempeiio financiero.

Desde el momento en que se establecieron los controles cambiarios a fines de 2011 y luego de las medidas
que se implementaron para limitar el acceso a las divisas por parte de empresas privadas y personas fisicas
(tales como el requisito de obtener autorizacion de las autoridades impositivas para acceder al mercado de
cambios) el tipo de cambio implicito, como reflejo de las cotizaciones de los titulos valores argentinos que
se negocian en mercados de titulos valores internacionales comparados con las correspondientes
cotizaciones en el mercado local, se incrementd significativamente sobre el tipo de cambio oficial. La
mayoria de estas medidas fueron levantadas el 16 de diciembre de 2015. Cualquier restauracion de estas
medidas podria impedir o limitar nuestra capacidad de neutralizar el riesgo derivado de nuestra exposicion
al dolar estadounidense y, de ocurrir tal circunstancia, no podemos predecir el impacto que estos cambios
tendrian sobre nuestra situacion patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

Luego de varios afios de moderadas variaciones en el tipo de cambio nominal, en 2012, el peso se deprecid
casi un 14,3% respecto del dolar estadounidense. A ello le siguid, en 2013 y en 2014, una devaluacion del
peso frente al dolar estadounidense de 32,5% y de 30,3%, respectivamente, incluyendo una depreciacion
de aproximadamente el 21,6% sélo en enero de 2014. En 2015 el peso perdi6 el 52,7% de su valor frente
al dolar estadounidense, con una depreciacion del 33% en las ultimas semanas de diciembre de 2015. En
2016 el peso se deprecid un 20,5% adicional frente al dolar estadounidense. Durante el primer trimestre de
2017 el tipo de cambio se mantuvo estable, principalmente como consecuencia del Régimen de
Sinceramiento Fiscal y sus efectos sobre el mercado de cambios.

Periodicamente, el Banco Central podra intervenir en el mercado de cambios con el objeto de estabilizar el
tipo de cambio. Una mayor volatilidad, apreciacion o depreciacion del Peso o la reduccion de las reservas
del Banco Central como resultado de la intervencion monetaria podrian afectar negativamente a la
economia argentina y nuestra capacidad de cancelar nuestras obligaciones a su vencimiento.

Si el Peso sigue siendo depreciado, la economia argentina podria verse negativamente afectada con
consecuencias adversas sobre nuestro negocio y nuestra situacion financiera. Particularmente debido a
nuestra exposicion a pasivos denominados en Dodlares estadounidenses. Mientras ciertos de nuestros
alquileres de oficinas estan estipulados en Ddlares estadounidenses, nosotros solo estamos protegidos
parcialmente contra la depreciacion del Peso y no puede haber garantia que podremos mantener nuestros
alquileres denominados en Doélares estadounidenses.

Por el otro lado, una apreciacion significativa del Peso frente al Dolar estadounidense podria conllevar
riesgos para la economia argentina. La apreciacion del Peso frente al Dolar estadounidense podria impactar
negativamente en la situacion financiera de compaiiias cuyos activos denominados en moneda extranjera
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superan sus pasivos denominados en moneda extranjera. Asimismo, en el corto plazo, una importante
apreciacion del Peso en términos reales podria afectar negativamente a las exportaciones. Esto podria tener
un efecto negativo en el crecimiento econémico y el empleo, y también podria reducir los ingresos del
sector publico argentino al disminuir las recaudaciones impositivas en términos reales, dado su fuerte
sustento actual en los impuestos sobre las exportaciones.

Ciertas medidas a ser tomadas por el gobierno argentino podrian afectar de modo adverso a la economia
argentina y, por ende, a nuestro negocio y los resultados de las operaciones.

En el pasado, el gobierno argentino ha incrementado su intervencion en la economia mediante la sancioén o
reforma de leyes y reglamentaciones; nacionalizaciones y expropiaciones; restricciones a la produccion,
importaciones y exportaciones; restricciones cambiarias y/o a la transferencia; controles de precios directos
e indirectos; aumentos de impuestos, cambios en la interpretacion o aplicacion de las normas impositivas y
otros reclamos o impugnaciones impositivas retroactivas; cancelacion de derechos contractuales; o demoras
o denegacion de aprobaciones gubernamentales.

En noviembre de 2008, el gobierno argentino promulgo la Ley N° 26.425 que determind la nacionalizacion
de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones. A partir de abril de 2012, el gobierno
argentino procedié a nacionalizar YPF S.A. (“YPF”) e impuso cambios significativos en la operatoria de
las empresas petroleras, principalmente a través de la promulgacion de la Ley N° 26.741 y el Decreto N°
1277/2012. En febrero de 2014, el gobierno argentino y Repsol S.A. (“Repsol”) anunciaron el arribo a un
acuerdo sobre los términos de la indemnizacion a ser pagada a Repsol, en su caracter de ex accionista
mayoritario de YPF, por la expropiacion de sus acciones de YPF. Tal indemnizacion ascendi6 a la suma de
U$S5.000 millones a ser pagada mediante la entrega de bonos argentinos con distintos vencimientos. EI 23
de abril de 2014, el Congreso Argentino aprob6 el acuerdo con Repsol y la cuestion se resolvio el 8 de
mayo de 2014.

Adicionalmente, el 19 de diciembre de 2012, el gobierno argentino promulgo el Decreto N° 2.552/2012 que
estableciod la expropiacion del Predio Rural de Palermo. El 4 de enero de 2013, la Camara Federal Civil y
Comercial otorg6 una medida cautelar que bloque¢ la exigibilidad de dicho Decreto. Sin embargo, el 1° de
junio de 2015 dicha medida cautelar fue levantada. Esta decision fue apelada y se reinstaurd la medida
cautelar. El gobierno argentino perdi6 una apelacion para revocar la medida cautelar. El gobierno presento
una solicitud de rechazo en abril de 2016. El tribunal ordend el registro de la cuestion y dispuso la
notificacion formal al demandante, la Sociedad Rural Argentina, quien en noviembre de 2016 present6 su
respuesta. A la fecha del presente prospecto, el procedimiento se encuentra en tramite ante el Juzgado
Federal Civil y Comercial Nro. 8, Secretaria Nro. 15 de la Ciudad de Buenos Aires. La expropiacion de
este desarrollo sin una indemnizacion justa podria afectar nuestra participacion en Entertainment Holding
S.A. (“EHSA”), una joint venture titular del bien.

Asimismo, el 18 de mayo de 2015, fuimos notificados que la Agencia de Administracion de Bienes del
Estado (“AABE”), a través de la Resolucion N° 170/2014, revoco el contrato de concesion otorgado a favor
de nuestra subsidiaria Arcos del Gourmet S.A. El 2 de junio de 2015 presentamos ante la AABE un pedido
de nulidad de la notificacion recibida por nosotros, por no haberse cumplido procedimientos formales
requeridos bajo la ley argentina. Asimismo, presentamos un recurso administrativo solicitando el rechazo
de la revocacion del contrato de concesion y una accion judicial para declarar la nulidad de la Resolucion
N° 170/2014. También iniciamos una accion judicial para pagar judicialmente el canon mensual del bien.
A la fecha de este prospecto, el centro comercial “Distrito Arcos” continua operando normalmente.

Otros ejemplos de intervencion gubernamental por parte del gobierno anterior incluyen las
reglamentaciones referentes a los mercados de capitales locales aprobadas por el Congreso de la Nacion en
diciembre de 2012 y agosto de 2013. Estas reglamentaciones en general establecen una mayor intervencion
del gobierno en los mercados de capitales, autorizando por ejemplo a la CNV a designar veedores con
autoridad para vetar las decisiones del directorio de las empresas que cotizan sus acciones publicamente
bajo ciertas circunstancias y de suspender al directorio por un periodo de hasta 180 dias. Sin embargo,
desde noviembre de 2016 el gobierno trabaja en la reforma de la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831
que, en caso de aprobarse, eliminara la autorizacion de la CNV para designar a los mencionados veedores.

No podemos asegurar que estas u otras medidas a ser adoptadas por el gobierno, tales como expropiacion,
nacionalizacion, renegociacion forzada o modificacion de los contratos existentes, nuevas politicas
tributarias, modificacion de leyes, reglamentos y politicas que afectan el comercio exterior, inversion, entre
otras, no tengan un efecto significativo adverso en la economia argentina y, en consecuencia, afecten
adversamente nuestra situacion financiera, nuestros resultados operativos y el valor de mercado de nuestros
titulos valores.
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El gobierno argentino podria establecer una suba de salarios a los empleados del sector privado, lo que
incrementaria nuestros costos de explotacion.

En el pasado, el gobierno argentino aprob6 leyes, regulaciones y decretos obligando a las compaiiias del
sector privado a mantener niveles de salario minimo y proveer beneficios especificos a los empleados, lo
que podria suceder en el futuro. Luego de la crisis econémica argentina, los empleadores de los sectores
publico y privado han experimentado una significativa presion de sus empleados y los sindicatos a los fines
de incrementar los salarios y proveer beneficios adicionales para empleados. A marzo de 2017, el salario
mensual minimo de los empleados privados se ubicaba en Ps.9.672. Debido a las persistentes altas tasas de
inflacion, los empleadores del sector publico y privado estan continuamente recibiendo fuertes presiones
de los sindicatos y sus empleados para aumentar los salarios minimos.

En el futuro, el gobierno podria adoptar nuevas medidas que impliquen aumentos de salarios o reconozcan
beneficios adicionales para los trabajadores, y la fuerza laboral y los sindicatos podrian presionar para lograr
estas medidas. A la fecha del presente prospecto, el gobierno y los representantes sindicales mantenian
negociaciones para determinar las directrices nacionales en materia de incrementos salariales durante 2017.
Cualquier incremento en los salarios o en los beneficios adicionales para los trabajadores podria generar
mayores costos y tener un efecto adverso sobre los resultados de las operaciones de las companias
argentinas, incluida la nuestra.

Los valores de las propiedades en Argentina pueden reducirse significativamente.

Los valores de las propiedades estan influenciados por una multiplicidad de factores que no se encuentran
sujetos a nuestro control, tales como la disminucién de la demanda de propiedades debido al deterioro de
las condiciones macroecondémicas o una mayor oferta de propiedades que podria afectar negativamente el
valor de las propiedades. No podemos asegurar que el valor de las propiedades se incrementara o que no se
reducira. Todas nuestras propiedades estan ubicadas en Argentina. En consecuencia, una caida en el valor
de las propiedades en Argentina podria afectar adversamente nuestro negocio.

Las restricciones a la transferencia de divisas extranjeras y la repatriacion del capital desde Argentina
podrian socavar nuestra capacidad de pagar dividendos y distribuciones.

De conformidad con las practicas argentinas, el gobierno argentino puede imponer restricciones al cambio
de la moneda argentina por monedas extranjeras y al envio a los inversores extranjeros de los fondos
derivados de las inversiones en Argentina en circunstancias en que se desarrolle un serio desequilibrio en
la balanza de pagos de Argentina o cuando existan motivos para anticipar dicho desequilibrio. Desde
diciembre de 2001, el gobierno argentino implementd un mimero de medidas monetarias y de control
cambiario entre las que se encuentran las restricciones a la libre disposicion de los fondos depositados en
los bancos y a la transferencia de fondos al exterior sin la previa aprobacion del Banco Central. Durante el
gobierno de Macri varias de estas restricciones fueron levantadas.

El 7 de enero de 2003, el Banco Central emitié la comunicacion “A” 3859, junto con sus modificaciones,
que aun se encuentra en vigencia y de conformidad con la cual no se imponen limitaciones a la capacidad
de las empresas para comprar divisas y transferirlas al exterior a efectos del pago de dividendos, en la
medida en que tales dividendos resulten de ganancias liquidas y realizadas correspondientes a los estados
contables aprobados y auditados. La transferencia de fondos al exterior por parte de las compaiiias locales
para pagar dividendos anuales unicamente a los accionistas extranjeros, sobre la base de estados contables
aprobados y auditados, no requiere la aprobacion formal del Banco Central.

Sin perjuicio de lo mencionado anteriormente, durante muchos afios, y como consecuencia de una
disminucion en la disponibilidad de délares estadounidenses en Argentina, el gobierno anterior impuso
restricciones informales a ciertas compaiiias locales y personas fisicas para la compra de moneda extranjera.
Estas restricciones a la compra de moneda extranjera comenzaron en octubre de 2011 y se incrementaron
desde entonces. Como consecuencia de estas restricciones informales, los residentes y compaiiias locales
no podian comprar moneda extranjera a través del MULC con el objeto de realizar pagos en el exterior,
tales como dividendos, reducciones de capital y pago de importaciones de bienes y servicios.

Dichas restricciones y otras medidas de control cambiario fueron eliminadas por el nuevo gobierno que
avanza hacia la apertura del mercado de cambios en Argentina. En este sentido, el 17 de diciembre de 2015,
la Comunicacion “A” 5850 emitida por el Banco Central restableci6 la posibilidad de los no residentes de
repatriar su capital de inversion y mediante las Comunicaciones “A” 6037 y “A” 6244 del Banco Central
de fechas 8 de agosto de 2016 y 19 de mayo de 2017, respectivamente, se definirieron las nuevas
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reglamentaciones que se aplican a la adquisicion de moneda extranjera y la eliminacion de todas las demas
restricciones que impiden a los residentes y no residentes acceder al mercado de cambios. No obstante, en
el futuro, el gobierno o el Banco Central podrian imponer restricciones informales sobre el pago de
dividendos en el exterior, las transferencias de capital y establecer requisitos adicionales. Dichas medidas
podrian afectar negativamente la competitividad mundial de Argentina, desalentar las inversiones y
préstamos extranjeros por parte de inversores extranjeros o aumentar la salida de capitales extranjeros lo
cual podria tener un efecto adverso sobre la actividad econdomica de Argentina, y a su vez podria afectar
adversamente nuestros negocios y resultados de las operaciones. Asimismo, tales restricciones a la
transferencia de fondos al exterior podrian menoscabar nuestra capacidad de pagar dividendos sobre
nuestras ADSs en dolares estadounidenses.

Los controles cambiarios, las restricciones a las transferencias al exterior y las restricciones al ingreso
de capitales pueden limitar la disponibilidad de crédito internacional.

Hasta diciembre de 2015, muchas de las restricciones y controles cambiarios limitaban el acceso al MULC.
El 16 de diciembre de 2015, las nuevas autoridades emitieron la Comunicacion "A" 5850 del Banco Central,
que levanto la mayoria de las restricciones vigentes en ese momento. Entre estas medidas, se permitio el
libre acceso al MULC para la compra de moneda extranjera para fines generales sin necesidad de
autorizacion previa del Banco Central o de la Administracion Federal de Ingresos Publicos (“AFIP”) y se
elimind el requisito del deposito del 30% de ciertos fondos que ingresan a Argentina. Hacia fines de 2016
también se levantaron las restantes restricciones de control cambiario mediante las Comunicaciones “A”
6037 y “A” 6150 del Banco Central, por lo cual actualmente hay libre acceso al MULC.

A pesar de las recientes medidas adoptadas por el gobierno de Macri, el gobierno argentino podria, en el
futuro, imponer controles o restricciones cambiarias adicionales sobre el movimiento de capitales y/o tomar
otras medidas en respuesta a la fuga de capitales o a una depreciacion significativa del peso, lo cual podria
limitar nuestra capacidad de acceder a los mercados de capitales internacionales. Tales medidas podrian
llevar a tensiones politicas y sociales y menoscabar las finanzas publicas del estado argentino, como ya ha
ocurrido en el pasado, y ello podria afectar de manera adversa la economia y las perspectivas de crecimiento
economico de Argentina. Para mas informacion véase, "Mercado de Cambios Local y Tipos de Cambio."

La economia argentina podria verse afectada de modo adverso por los acontecimientos politicos y
economicos de otros mercados globales.

La economia argentina es vulnerable a crisis externas que podrian ser causadas por situaciones adversas
que afectan a sus principales socios comerciales. Una caida significativa en el crecimiento econdmico de
cualquiera de los principales socios comerciales de Argentina (incluido Brasil, la Union Europea, China y
Estados Unidos) podria tener un impacto sustancial adverso en la balanza comercial del pais y afectar
adversamente el crecimiento economico de Argentina. En 2016, hubo una disminucion de las exportaciones
del 4,5% con Chile, 14,3% con el MERCOSUR (Brasil) y del 13,5% con China. Por otra parte, se registro
un aumento de las exportaciones del 15,6% con el NAFTA (Estados Unidos, México y Canada), del 3,6%
con la Unién Europea y del 26,7% con los paises asiaticos, cada uno respecto del mismo periodo de 2015.
Una caida en la demanda de las exportaciones argentinas podria tener un efecto sustancial adverso en el
crecimiento econémico de Argentina. Por ejemplo, la reciente significativa depreciacion de la moneda
brasilera y china y la actual recesion de sus respectivas economias podrian afectar en forma negativa la
economia argentina. Ademas, la inestabilidad politica y social imperante en Brasil, incluida la reciente
remocion de la Presidente Dilma Rousseff de su cargo luego de una votacion del Senado para someterla a
juicio politico, asi como la consecuente incertidumbre que ello desperto y la contraccion de la economia
brasilera podrian tener un impacto adverso sobre la economia argentina.

Asimismo, los mercados financieros y de valores de Argentina se ven influenciados por las condiciones
economicas y de mercado de otros mercados del mundo. Tal fue el caso en 2008, cuando la crisis econdmica
mundial dio lugar a una repentina caida de la economia argentina en 2009, acompafiada por presiones
inflacionarias, depreciacion del peso y una caida en la confianza de los consumidores e inversores. Si bien
las condiciones economicas varian de un pais a otro, la percepcion que los inversores tienen de los
acontecimientos que se producen en un pais podria afectar sustancialmente el flujo de capitales hacia otros
paises. Las reacciones de los inversores internacionales a hechos ocurridos en un mercado en ocasiones
demuestran un efecto “contagio” en el que toda una region o clase de inversion se ve desfavorecida por los
inversores internacionales. Argentina podria verse afectada negativamente por los acontecimientos
economicos o financieros adversos de otros paises, lo que a su vez podria tener un efecto negativo sobre
nuestra situacion patrimonial y el resultado de las operaciones. Los menores flujos de capitales y precios
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de titulos valores afectan negativamente la economia real del pais a través de mayores tasas de interés o
volatilidad de la moneda. Asimismo, Argentina también podria verse afectada por otros paises que tienen
influencia sobre los ciclos econdmicos mundiales.

Asimismo, las economias de los mercados emergentes y fronterizos resultaron afectadas por un cambio
reciente en la politica monetaria de Estados Unidos, que caus6 la dispersion de inversiones y una mayor
volatilidad en el valor de sus monedas. Si las tasas de interés aumentan significativamente en economias
desarrolladas, incluido Estados Unidos, las economias de los mercados emergentes y fronterizos, incluida
Argentina, podrian encontrar mas dificultoso y costoso acceder a préstamos de capital y refinanciar su
deuda existente, lo cual podria afectar negativamente su crecimiento econdémico. Hay ademas una
incertidumbre mundial acerca del grado de recuperacion econémica de Estados Unidos. Mas aun, los
desafios recientes que enfrenta la Unién Europea para estabilizar algunas economias de sus miembros,
como es el caso de Grecia, han tenido y pueden seguir teniendo implicancias internacionales que afecten la
estabilidad de los mercados financieros globales, que perturban las economias en todo el mundo.

Existe incertidumbre respecto de los efectos del referéndum en el Reino Unido para abandonar la Union
Europea y su impacto en las condiciones economicas de América Latina y Argentina y, particularmente,
en nuestro negocio, situacion patrimonial, resultado de las operaciones, perspectivas y negociacion de
nuestras obligaciones.

El 23 de junio de 2016, el Reino Unido vot6 a favor de abandonar la Union Europea, suceso conocido como
el “Brexit”. Las posibles consecuencias negativas del Brexit incluyen una crisis econémica en el Reino
Unido, una recesion a corto plazo y una caida de las inversiones en servicios publicos y en inversiones
extranjeras. El1 mayor impacto del Brexit podria tener lugar en el Reino Unido, sin embargo, el impacto
también podria ser significativo para otros estados miembro. A la fecha del presente prospecto, las medidas
que tomara el Reino Unido para abandonar efectivamente la Unioén Europea o la duracion de dicho proceso
son inciertos. El Brexit ocasiono, y se prevé que continuard ocasionando, volatilidad en los mercados
financieros, lo cual podria afectar en forma adversa la actividad comercial y econémica y las condiciones
del mercado en el Reino Unido, la Eurozona y a nivel mundial, y podria contribuir a una inestabilidad en
los mercados financieros y cambiarios del mundo. A su vez, todos estos efectos podrian tener un efecto
sustancial adverso sobre nuestro negocio, situacion patrimonial y resultados de las operaciones.

Si bajan los precios internacionales de los principales commodities de Argentina, dicha baja podria tener
un efecto adverso sobre el crecimiento economico del pais y sobre nuestro negocio.

En diciembre de 2015, el gobierno argentino anuncié un plan para reducir gradualmente las retenciones a
las exportaciones pagaderas sobre ciertos productos agricolas. Las retenciones a las exportaciones de soja,
trigo, maiz, sorgo y girasol han sido eliminadas con la intenciéon de aumentar la produccion agricola. Sin
embargo, esta dependencia de las exportaciones de ciertos commodities, tales como la soja, han hecho que
la economia argentina sea mas vulnerable a las fluctuaciones en sus precios. Si los precios internacionales
de los commodities bajan, los ingresos fiscales de Argentina podrian disminuir significativamente,
afectando la actividad economica de Argentina. En consecuencia, la reduccion de los precios
internacionales de los commodities podria afectar negativamente a la economia de Argentina, lo que a su
vez tendria un impacto negativo en nuestra situacion patrimonial y los resultados de las operaciones.

Asimismo, las condiciones climaticas adversas podrian afectar la produccion de los commodities por parte
del sector agricola, que representa una parte importante de los ingresos por exportaciones de Argentina.
Estas circunstancias podrian tener un impacto negativo sobre los niveles de ingresos fiscales, las divisas
disponibles y la capacidad del gobierno de pagar su deuda soberana, y podria generar presiones recesivas
o inflacionarias, dependiendo de la reaccion del gobierno. Cualquiera de estos resultados podria afectar
negativamente al crecimiento economico de Argentina y, por ende nuestro negocio, nuestra situacion
patrimonial y el resultado de las operaciones.

Las restricciones en el abastecimiento de energia podrian afectar negativamente la economia argentina.

Como resultado de varios afios de recesion, de la pesificacion y del congelamiento de las tarifas del gas
natural y de la electricidad en Argentina, se ha producido en los tltimos afios una falta de inversion en la
capacidad de abastecimiento y transporte del gas natural y electricidad. Asimismo, la demanda local de gas
natural y electricidad ha aumentado sustancialmente, ello debido a una recuperacion de las condiciones
econdmicas y a las limitaciones en los precios lo cual ha generado la adopcion de medidas de gobierno que
implicaron desabastecimiento para la industria y/o incremento en los costos. En particular, Argentina ha
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estado importando gas natural para compensar la escasez en la produccion local. A fin de pagar las
importaciones de gas natural, el gobierno argentino ha utilizado frecuentemente las reservas del Banco
Central debido a la falta de ingreso de divisas derivadas de inversiones. Si el gobierno no puede pagar las
importaciones de gas natural destinadas a la produccion de electricidad, los negocios y las industrias podrian
verse afectados en forma adversa.

El gobierno argentino ha tomado una serie de medidas para aliviar el impacto a corto plazo de la falta de
energia en los usuarios residenciales e industriales. Si estas medidas resultan ser insuficientes, o si la
inversion requerida para incrementar la capacidad de produccion y transporte de gas natural y la capacidad
de generacion y transporte de energia, en el mediano y largo plazo, no se efectuara a tiempo, la actividad
econdmica argentina se podria ver seriamente afectada y con ella nuestras operaciones.

Como primer paso de estas medidas, se eliminaron los subsidios sobre las tarifas de energia a las industrias
y a los consumidores de altos ingresos. Por otra parte, desde 2011 se implementaron una serie de aumentos
de tarifas y reduccion de subsidios, principalmente entre las industrias y consumidores de altos ingresos. El
17 de diciembre de 2015 y luego de la publicacion del Decreto N° 134/2015, el nuevo gobierno declaré la
Emergencia del Sistema Eléctrico Nacional hasta el 31 de diciembre de 2017, e instruy6 al Ministerio de
Energia y Mineria para que prepare y proponga medidas y garantice el suministro de electricidad en
condiciones técnicas adecuadas. Dentro de este contexto, y a través de la Resolucion N° 06/2016 del
Ministerio de Energia y Mineria de enero de 2016, se fijaron los nuevos precios estacionales de referencia
para la potencia y energia en el “Mercado Eléctrico Mayorista” (MEM) para el periodo comprendido entre
el 1° de febrero de 2016 y el 30 de abril de 2016. El objetivo de la mencionada resolucion era ajustar la
calidad y seguridad del suministro de electricidad y garantizar la prestacion del servicio publico eléctrico
bajo condiciones técnicas y econdmicas adecuadas.

En febrero de 2016, el gobierno argentino reviso el cuadro de tarifas de electricidad y gas y elimind los
subsidios de estos servicios publicos, que hubiera dado lugar a aumentos de un 500% o mas en los costos
de energia, salvo en la tarifa de determinados consumidores de bajos ingresos. Mediante la correccion de
las tarifas, la modificacion del marco regulatorio y la reduccion de la participacion del gobierno federal en
el sector energético, el gobierno de Macri intenta corregir las distorsiones en el sector energético y realizar
las inversiones necesarias. En julio de 2016, un tribunal federal de la ciudad de La Plata suspendio el
aumento de la tarifa de gas en toda la Provincia de Buenos Aires. Ademas, el 3 de agosto de 2016, un
tribunal federal de San Martin suspendi6 el aumento de las tarifas de gas en todo el pais hasta la celebracion
de una audiencia publica para discutir dicho aumento tarifario. El caso fue apelado ante la Corte Suprema,
y el 18 de agosto de 2016, la Corte Suprema resolvid que el aumento de la tarifa de gas de los usuarios
residenciales no podia imponerse sin la realizacion de una audiencia publica. El 16 de septiembre de 2016
se llevd a cabo la audiencia publica en donde se acordd que la tarifa de gas se incrementaria en
aproximadamente un 200% en octubre de 2016, con aumentos semestrales hasta 2019.

En cuanto a los demas servicios, incluida la electricidad, el 28 de octubre de 2016 se llevd a cabo una
audiencia publica para considerar un aumento de las tarifas del 31% solicitado por las distribuidores de
energia. Con posterioridad, el gobierno anuncié aumentos en las tarifas de electricidad que causaran una
suba en las facturas de entre 60% y 148%. Ademas, el 31 de marzo de 2017, el Ministerio de Energia
inform6 un nuevo cuadro de tarifas con aumentos de aproximadamente 36% respecto del suministro de gas
natural por redes que ha sido parcialmente regulado desde el 1° de abril de 2017, y que tendra dos ajustes
adicionales en noviembre y en abril de 2018. Esta modificacion en el marco regulatorio y la fijacion de
nuevos valores economicos para el suministro de gas y electricidad podria modificar nuestra estructura de
costos y aumentar los costos operativos y por servicios publicos de los activos fijos.

El alto gasto publico podria tener consecuencias negativas de largo plazo para la economia argentina.

Durante los ultimos afios, el gobierno argentino incremento significativamente el gasto publico. En 2014,
el gasto del sector publico registré6 un aumento anual del 43% y el gobierno informé un déficit fiscal
primario del 0,9%. En afios recientes, el gobierno argentino ha recurrido al Banco Central y a la
Administracion Nacional de la Seguridad Social (“ANSES”) como fuentes para satisfacer parte de sus
necesidades de financiamiento. En 2015, esta tendencia continu6 ya que el saldo fiscal primario registré un
déficit del 5,4% al 31 de diciembre de 2015.

El gobierno argentino ha comenzado a adoptar medidas para reducir el déficit, ajustar sus politicas en
materia de subsidios, en especial las relacionadas con la energia, electricidad y gas, agua y transporte
publico, entre otras medidas. E1 31 de diciembre de 2016, el resultado fiscal primario fue de Ps.359.382
millones, lo que representa un déficit de 4,6% del PBI. Los cambios en estas politicas podrian repercutir en
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forma significativa y adversa sobre el poder adquisitivo de los consumidores y la actividad econémica,
dando lugar a un aumento en los precios.

Asimismo, el saldo fiscal primario podria verse afectado negativamente en el futuro si el gasto publico
aumenta a una tasa mayor que los ingresos debido a los subsidios a los sectores de menores ingresos,
beneficios previsionales, asistencia financiera a las provincias con dificultades financieras, mayor gasto en
obras publicas y subsidios a los sectores de la energia y el transporte. Un mayor deterioro en las cuentas
fiscales podria afectar negativamente la capacidad del gobierno de acceder a los mercados financieros de
largo plazo y a su vez resultar en un acceso mas limitado a dichos mercados por parte de las empresas
argentinas.

La falta de tratamiento de los riesgos reales y percibidos del deterioro institucional y la corrupcion puede
afectar adversamente la economia argentina y la situacion financiera.

La falta de un marco institucional y los notorios incidentes de corrupcion han sido identificados, y contintian
siendo identificados, como un problema significativo para Argentina. En el Indice de Percepcion de la
Corrupcion 2015 que elabor6 Transparencia Internacional, que mide la corrupcion de 167 paises, Argentina
ocup6 el puesto 107, el mismo que en 2014. En el informe “Doing Business 2016 del Banco Mundial,
Argentina ocup6 el puesto 121 entre 189 paises, mientras que en 2015 ocupo el puesto 124. Reconociendo
que la falta de tratamiento de estas cuestiones podria aumentar el riesgo de inestabilidad politica,
distorsionar el proceso de toma de decisiones y afectar adversamente la reputacion internacional de
Argentina y su capacidad de atraer inversiones extranjeras, el gobierno de Macri anuncié diversas medidas
destinadas a fortalecer las instituciones de Argentina y reducir la corrupcion. Estas medidas incluyen la
celebracion de acuerdos de colaboracion con los funcionarios procesados, un mayor acceso a la informacion
publica, el embargo de bienes de funcionarios procesados por corrupcion, el aumento de las facultades de
la Oficina Anticorrupcion y la sancion de una nueva ley de ética publica, entre otras. La capacidad del
gobierno de implementar estas iniciativas es incierta ya que requeriria la participacion del poder judicial
asi como el respaldo de los legisladores de la oposicion. No podemos garantizarle que la implementacion
de estas medidas sera exitosa.

Los accionistas extranjeros de sociedades que operen en Argentina han presentado demandas contra
Argentina que han derivado o podrian derivar en laudos arbitrales y/o en otras ordenes judiciales contra
Argentina y sus activos y restringir sus recursos financieros.

En respuesta a las medidas de emergencia implementadas por el gobierno argentino durante la crisis
economica de 2001-2002, una serie de demandas fueron presentadas ante el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones ("CIADI") contra Argentina. Los demandantes alegan que las
medidas de emergencia eran incompatibles con las normas de tratamiento justo y equitativo establecidas en
diversos tratados bilaterales de inversion de los que Argentina era parte en ese momento.

Los demandantes también han presentado demandas ante los tribunales de arbitraje de conformidad con las
normas de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (“CNUDMI") y
con las normas de la Camara de Comercio Internacional ("ICC"). A la fecha del presente prospecto, no hay
certeza de que Argentina logre que estos casos sean desestimados, o que en caso de que el laudo sea
favorable para los demandantes, logre la anulacion de dichos laudos. Los reclamos pendientes ante el
CIADI y otros tribunales arbitrales podrian dar lugar a nuevos laudos en contra de Argentina, lo cual podria
tener un efecto sustancial adverso sobre nuestra capacidad de acceder al crédito o a los mercados de
acciones internacionales.

La capacidad del gobierno argentino de obtener financiacion de los mercados internacionales es
limitada, lo cual podria afectar su capacidad para implementar reformas y favorecer el crecimiento
economico, lo cual podria tener un impacto negativo sobre nuestra situacion patrimonial y el resultado
de las operaciones.

En 2005 y 2010, Argentina realiz6 ofertas de canje para reestructurar parte de su deuda soberana que se
encontraba en situacion de incumplimiento desde fines de 2001. Como resultado de estas ofertas de canje,
Argentina reestructuré mas del 92% de su deuda elegible. En abril de 2016, el gobierno argentino canceld
U$S4.200 millones de capital de deuda no canjeada.

A la fecha del presente prospecto, el litigio iniciado por los bonistas que no aceptaron el acuerdo propuesto
por Argentina continfia en tramite en varias jurisdicciones, aunque el monto de los reclamos involucrados
disminuy6 significativamente.
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Si bien la anulacion de las medidas cautelares pari passu eliminaron un obstaculo significativo para el
acceso a los mercados de capitales por parte del gobierno argentino, las futuras operaciones podrian verse
afectadas en la medida que contintien los juicios con los holdouts, lo cual a su vez podria afectar la
capacidad del gobierno argentino de implementar ciertas reformas esperadas y fomentar el crecimiento
econdmico, lo cual podria tener un impacto directo sobre nuestra capacidad de acceder a los mercados
internacionales de crédito, y afectar nuestra capacidad de financiar nuestras operaciones y nuestro
crecimiento.

Las proximas elecciones legislativas podrian afectar la capacidad del gobierno de llevar adelante su
politica de reforma economica.

Las elecciones legislativas a llevarse a cabo en octubre de 2017 podrian ocasionar que el gobierno actual
reduzca su nimero de diputados y senadores en el Congreso. Ello podria impedir o limitar al gobierno de
Macri continuar sus reformas e implementar efectivamente reformas econémicas o reaccionar de forma
apropiada en futuras circunstancias economicas. La imposibilidad del gobierno de llevar adelante su agenda
politica podria afectar negativamente la economia y los resultados de nuestras operaciones.

Riesgos Relacionados con Nuestros Negocios

Estamos expuestos a los riesgos inherentes en las operaciones de centros comerciales que pueden afectar
nuestra rentabilidad.

Nuestros centros comerciales estan expuestos a diversos factores que afectan su desarrollo, administracion
y rentabilidad, incluyendo:

e unacaida en el precio de los alquileres o incrementos en el nivel de morosidad por parte de nuestros
inquilinos debido a condiciones econdémicas, incrementos en la tasa de interés y otros factores
ajenos a nuestro control;

o facilidad de acceso y el grado de atraccion del area en la que estd ubicado el centro comercial;
e la atraccion intrinseca del centro comercial;

e ¢l flujo de publico y el nivel de ventas de unidades para alquiler en los centros comerciales;

e la creciente competencia de las compras por Internet;

e ¢l monto del alquiler percibido de cada locatario en nuestros centros comerciales;

e cambios en la demanda de los consumidores y disponibilidad de crédito para el consumo
(considerando los limites impuestos por el BCRA a las tasas de interés cobradas por las entidades
financieras), dos factores que son altamente sensibles a las condiciones macroecondémicas
generales; y

e fluctuaciones del nivel de ocupacion de nuestros centros comerciales.

Cualquier incremento de los costos operativos, sean provocados por la inflacion o por otros factores, podria
ejercer un efecto adverso sustancial para nosotros si nuestros locatarios se vieran imposibilitados de pagar
alquileres superiores debido al incremento de los gastos. Ademas, el negocio de los centros comerciales
esta estrechamente ligado al nivel de gastos de los consumidores y se ve afectado por las condiciones
economicas imperantes. Todos nuestros centros comerciales y propiedades comerciales estan ubicados en
Argentina y, en consecuencia, nuestras operaciones comerciales son vulnerables a recesiones y
desaceleraciones econdmicas en Argentina. Por ejemplo, durante la crisis econdomica de Argentina que
comenzo en 2001, el consumo disminuyo significativamente y el creciente desempleo, inestabilidad politica
e inflacion redujeron considerablemente el gasto de los consumidores, acarreando una disminucion de las
ventas de nuestros locatarios que forzé a algunos de ellos a cerrar sus locales. Si la mala situacion
economica de Argentina perdurara en el tiempo, ello podria generar una disminucion en el gasto
discrecional de consumo, con el consiguiente efecto adverso significativo sobre nuestros ingresos
generados de la actividad de los centros comerciales y por lo tanto en nuestro negocio.
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Nuestros activos estan sumamente concentrados en ciertas dreas geogrdficas y una recesion econémica
en dichas dreas podria tener un efecto adverso significativo sobre el resultado de nuestras operaciones
y situacion financiera.

Para el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017, el 70% de nuestras ventas por locaciones
y servicios del segmento de Centros Comerciales proviene de los centros comerciales de la Ciudad de
Buenos Aires y del area metropolitana del Gran Buenos Aires. Por otra parte, todos nuestros edificios de
oficinas se encuentran ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y una parte significativa de nuestros ingresos
en Argentina proviene de dichas propiedades. Si bien tenemos propiedades y es posible que compremos o
desarrollemos otras propiedades fuera de la Ciudad de Buenos Aires y del Gran Buenos Aires, esperamos
seguir dependiendo, en gran medida, de las condiciones econdémicas que afectan a esas areas. Por
consiguiente, una desaceleracion econdmica en dichas areas podria tener un efecto adverso significativo en
nuestra situacion financiera y en los resultados de nuestras operaciones debido a la reduccion de nuestros
ingresos por alquileres, con el consiguiente efecto adverso en nuestra capacidad de cumplir con nuestras
obligaciones de deuda y financiar nuestras operaciones.

Nuestro desemperio estd sujeto a riesgos asociados con nuestras propiedades y el mercado inmobiliario.

Nuestro desempeio operativo y el valor de nuestros activos inmobiliarios estan sujetos al riesgo de que
nuestras propiedades no generen ingresos suficientes para afrontar los gastos operativos, incluyendo los
servicios de deuda y las inversiones de capital, lo cual tendria un efecto negativo en nuestro flujo de caja 'y
en nuestra capacidad de cumplir con los compromisos de deuda y de cubrir otros gastos.

Los hechos o condiciones fuera de nuestro control que pueden afectar negativamente las operaciones o el
valor de nuestras propiedades incluyen:

e modificaciones en el entorno econdmico nacional, regional y local;
e volatilidad y reduccion del gasto discrecional de consumo;
e competencia de otros centros comerciales y edificios de oficinas y comerciales;

e condiciones del mercado inmobiliario local, tales como el exceso de oferta o disminucion de la
demanda de espacios minoristas, de oficinas u otros espacios comerciales;

e caidas en los niveles de consumo;
e cambios en las tasas de interés y en la disponibilidad de financiacion;

e ¢l gjercicio de los locatarios de su derecho legal de rescision anticipada de sus contratos de
locacion;

e espacios vacantes, fluctuaciones en el precio de los alquileres en el mercado y la necesidad de
efectuar periddicamente reparaciones, renovaciones y nuevos contratos de locacion de espacios;

e mayores costos operativos, incluyendo los gastos por seguros, gastos de personal, servicios
publicos, impuestos inmobiliarios, y costos de seguridad;

e alteraciones del orden publico, terremotos y otras catastrofes naturales, o actos terroristas o de
guerra que pueden dar como resultado pérdidas no aseguradas o aseguradas por valores inferiores;

e gastos significativos asociados con cada inversion, tales como pagos de servicio de la deuda,
impuestos inmobiliarios, seguros y costos de mantenimiento que por lo general no disminuyen
cuando, debido a las circunstancias, disminuyen los ingresos provenientes de una propiedad;

e deterioro de la situacion financiera de nuestros locatarios y de nuestra capacidad de cobrarles
alquileres en las respectivas fechas de vencimiento;

e cambios en nuestra capacidad o en la de nuestros locatarios de proveer mantenimiento y seguros
adecuados, con una posible reduccion de la vida 1til y de los ingresos provenientes de las
propiedades relacionadas; y

e reformas legislativas y reglamentaciones gubernamentales (como las que rigen el uso,
planeamiento urbano e impuestos inmobiliarios) o acciones del gobierno tales como
expropiaciones, confiscaciones o la revocacion de concesiones, y

e lainterpretacion judicial del Codigo Civil y Comercial (vigente desde el 1 de agosto de 2015).
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Si alguna o varias de las condiciones precedentes afectaran nuestras actividades, nuestra situacion
patrimonial y el resultado de las operaciones podrian verse significativa y adversamente afectados.

Un ambiente economico adverso para las compaiiias inmobiliarias, como seria el caso de una crisis
crediticia podria afectar adversamente nuestros resultados operativos y nuestros negocios.

El éxito de nuestros negocios y la viabilidad de las operaciones dependen de la continuidad de la inversion
en bienes raices, el acceso al capital y a la financiacion de deuda. Una crisis prolongada de desconfianza en
la inversion inmobiliaria y la falta de disponibilidad crediticia para adquisiciones podria constrefiir nuestro
crecimiento. Como parte de nuestra estrategia, se intenta aumentar la cartera inmobiliaria a través de
adquisiciones estratégicas de inmuebles estratégicos a precios favorables que entendemos pueden acarrear
la experiencia necesaria para aumentar los precios de las propiedades. A fin de lograr adquisiciones,
podriamos necesitar tener acceso a capital y/o financiamiento de deuda. Las alteraciones en los mercados
financieros pueden impactar desfavorablemente en la capacidad de refinanciar nuestra deuda existente y la
disponibilidad y costo de crédito en el futuro proéximo. Cualquier decision de venta de propiedades
existentes o participaciones en carteras puede ser compensada por la baja en el precio de las propiedades.
Nuestra capacidad de hacer pagos programados o refinanciar nuestras obligaciones de deuda existentes,
dependen de nuestra performance operativa y financiera, la cual esta sujeta a las condiciones econéomicas
imperantes. Si en el futuro surgieran o continuaran produciéndose alteraciones recurrentes en los mercados
financieros, no podemos asegurar que las respuestas del gobierno a dichas alteraciones restableceran la
confianza del inversor, estabilizando los mercados o incrementando la liquidez y la disponibilidad del
crédito.

La pérdida de nuestros locatarios podria afectar de modo adverso nuestros ingresos operativos y el valor
de nuestras propiedades.

Si bien ningun locatario de forma individual representa mas de 3% de nuestros ingresos, si un nimero
significativo de nuestros locatarios de nuestros locales u oficinas experimentara dificultades financieras,
incluyendo quiebra, concurso o una reduccion general de las actividades, o si no podemos retener a dichos
locatarios, nuestra actividad podria verse afectada de modo adverso. Asimismo, nuestros centros
comerciales cominmente cuentan con locatarios importantes, tales como tiendas departamentales de
reconocida reputacion que generan un trafico de consumo en cada centro comercial. La decision de uno de
nuestros locatarios de cesar sus actividades en los centros comerciales o edificios de oficinas, segiin
corresponda, podria tener un efecto adverso significativo sobre nuestra situacion patrimonial y los
resultados de nuestras operaciones. Asimismo, el cierre de una o mas tiendas con alto trafico de consumo
podria inducir a otros inquilinos a revocar o no renovar su contrato, procurar una exoneracion en el pago
del alquiler y/o cerrar sus negocios o de otro modo afectar adversamente el nivel de ocupacion de la
propiedad. Asimismo, los inquilinos de una o mas propiedades podrian rescindir sus contratos de alquiler
debido a fusiones, adquisiciones, consolidaciones, enajenaciones o quiebras. La quiebra y/o cierre de
multiples tiendas, en caso de que no podamos alquilar nuevamente el espacio afectado, podria tener un
efecto adverso tanto sobre los ingresos operativos como sobre el valor subyacente de las propiedades en
cuestion.

Podriamos enfrentar riesgos asociados con la adquisicion de propiedades.

Hemos adquirido en el pasado y tenemos la intencion de seguir adquiriendo en el futuro propiedades,
incluyendo grandes propiedades que podrian aumentar el tamafio de nuestra compaiiia y, potencialmente,
alterar nuestra estructura de capital. Aunque creemos que las adquisiciones que hemos llevado a cabo en el
pasado, y que esperamos realizar en el futuro, tienden, y tenderan, a mejorar nuestro desempefio financiero
futuro, el éxito de dichas operaciones esta sujeto a una serie de incertidumbres, incluyendo el riesgo de que:

e podriamos no ser capaces de obtener ninglin tipo financiacion para realizar las adquisiciones o de
obtener tal financiacion en condiciones favorables;

e las propiedades adquiridas podrian no rendir de acuerdo con lo esperado;

e los costos de reposicionamiento y desarrollo de las propiedades adquiridas podrian ser superiores
a nuestras estimaciones; y

e las propiedades adquiridas podrian estar ubicadas en mercados nuevos respecto de los cuales
podriamos tener un conocimiento limitado y una limitada comprension de la economia local,
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ausencia de relaciones comerciales en el area o no estar familiarizados con los procedimientos
gubernamentales y permisos locales.

Si adquirimos nuevas propiedades, podriamos no ser capaces de integrar eficazmente las propiedades
adquiridas, en especial portfolios de propiedades, en nuestra organizacion y gestionar tales propiedades de
manera que nos permita realizar un ahorro de costos y sinergias, lo que podria afectar los resultados de
nuestras operaciones.

Nuestras adquisiciones en el futuro podrian no ser rentables.

Buscamos adquirir propiedades adicionales, ello en la medida de que las mismas sean adquiridas bajo
términos y condiciones favorables y cumplan con nuestro criterio de inversion. La adquisicion de
propiedades comerciales implica los riesgos generales de inversion asociados con la inversion en bienes
inmuebles, que incluye:

e nuestras estimaciones del costo requerido para la realizacion de mejoras en la propiedad a los fines
de elevar su calidad a los estandares del mercado podrian ser equivocadas;

e las propiedades adquiridas podrian no alcanzar su ocupacion dentro de los plazos previstos o las
tasas de alquiler que se estiman obtener al momento de tomar la decision de adquirir, lo que podria
resultar en que la propiedad no cumpla con los objetivos proyectados.

e nuestra evaluacion previa a la adquisicion respecto de la condicion edilicia de cada nueva inversion
podria fallar al detectar defectos o identificar reparaciones necesarias, lo que podria incrementar
significativamente nuestros costos de adquisicion totales; y

e nuestra evaluacion previa a la adquisicion de un edificio o propiedad, y cualquier manifestacion
realizada por el vendedor de tal edificio o propiedad, podria fracasar en advertir futuras
responsabilidades, lo que podria reducir el flujo de fondos de la propiedad o incrementar nuestro
costo de adquisicion.

En caso de adquirir un negocio, estariamos obligados a fusionarnos e integrar las operaciones, personal,
contabilidad y sistemas de informacion de tal negocio adquirido. Adicionalmente, las adquisidores o
inversiones en companias podrian causar disrupciones en nuestras operaciones y desviar la atencion de la
administracion fuera de las operaciones diarias, lo que podria perjudicar nuestras relaciones con nuestros
locatarios y empleados actuales.

Las propiedades adquiridas podrian sujetarnos a pasivos desconocidos.

Las propiedades que adquirimos pueden estar sujetas a pasivos desconocidos y, en lineas generales,
podriamos vernos imposibilitados de recurrir contra los anteriores propietarios de dichas propiedades, o
nuestra posibilidad de recurrir contra ellos podria verse limitada. Por ende, si fuésemos objeto de un reclamo
de responsabilidad fundado en la titularidad de un inmueble adquirido, podriamos vernos obligados a pagar
importantes sumas para conciliar el reclamo, lo cual podria afectar negativamente los resultados financieros
y el flujo de fondos de nuestra Compaiiia. Entre los pasivos desconocidos relacionados con las propiedades
adquiridas se encuentran los siguientes:

e pasivos por saneamiento de contaminacion ambiental no revelada;

e pasivos relacionados con reformas legislativas o reformas de las regulaciones gubernamentales
(tales como las que rigen el uso, planificacion urbana e impuestos inmobiliarios); y

e  pasivos incurridos en el giro ordinario de los negocios.

Nuestra dependencia de los ingresos por alquileres podria afectar de modo adverso nuestra capacidad
de repago de nuestras obligaciones de deuda.

Gran parte de nuestros ingresos proviene de los ingresos por alquileres de inmuebles. En consecuencia,
nuestro desempefio depende de nuestra capacidad de cobrar el alquiler a los inquilinos. Nuestros ingresos
y fondos para distribucion se verian afectados de modo negativo si un niimero significativo de inquilinos:

e demorara el comienzo de la locacion;

e senegara a prorrogar o renovar la locacion a su vencimiento;
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e no cumpliera con los pagos de alquiler a su vencimiento; o
e dejara de operar en el comercio o se declara en quiebra.

Cualquiera de estas medidas podria tener como consecuencia la revocacion de las locaciones y la pérdida
de los respectivos ingresos por alquileres. Asimismo, no podemos asegurar que todos los inquilinos cuyos
contratos de locacion vencen renovaran la locacion o que podremos volver a alquilar el espacio en términos
econdomicamente ventajosos o en absoluto. La pérdida de ingresos por alquiler de un gran niimero de
nuestros inquilinos y nuestra incapacidad de reemplazar a tales inquilinos podria afectar de modo adverso
nuestra rentabilidad y nuestra capacidad de pagar deudas y otras obligaciones financieras.

Podria resultar dificultoso comprar y vender inmuebles en forma rdpida, y podrian ser aplicables
restricciones a la transferencia aplicables a parte de nuestra cartera de propiedades.

Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas, y esta circunstancia tiende a limitar nuestra
capacidad de modificar nuestra cartera en respuesta a cambios econdmicos u otros factores. Asimismo, los
significativos gastos asociados a cada inversion, tales como el pago de hipotecas, impuestos inmobiliarios
y costos de mantenimiento, en general no se reducen cuando se produce una caida en los ingresos
provenientes de una inversion debido a las circunstancias imperantes. Si los ingresos derivados de una
propiedad disminuyen pero no bajan los gastos asociados, nuestros negocios podrian verse afectados
negativamente. Asimismo, si fuera necesario o aconsejable para nuestra Compaiiia enajenar una o mas de
las propiedades hipotecadas, podriamos no ser capaces de obtener el levantamiento del gravamen sobre la
propiedad hipotecada sin el pago de la deuda asociada. La ejecucion de una hipoteca sobre una propiedad
o la imposibilidad de vender una propiedad podrian afectar negativamente nuestros negocios.

Algunos de los terrenos que hemos comprado no han sido zonificados con el propdosito de desarrollo y
podria suceder que no obtengamos o que enfrentemos mds demoras en la obtencion de los permisos
necesarios en materia de planeamiento urbano y de otra indole.

Poseemos diversos terrenos que no han sido zonificados con el proposito del proyecto que pretendemos
desarrollar. Ademas, atin no contamos con los permisos y autorizaciones gubernamentales requeridos en
materia de uso del terreno, edificacion, ocupacion y de otra indole para estas propiedades. No podemos
brindarles garantias de que continuaremos teniendo €xito en nuestros esfuerzos para procurar la
rezonificacion de terrenos y de obtener todos los permisos y autorizaciones necesarios, ni que los esfuerzos
para procurar la planificacion urbana y obtener los permisos solicitados no se veran irrazonablemente
demorados o posiblemente puedan ser rechazados. Ademas, podriamos vernos afectados por la legislacion
relacionada con la mora en el pago de los créditos y contra el crecimiento de la construccion. Si no podemos
obtener todos los permisos gubernamentales y autorizaciones que se necesitan para desarrollar los proyectos
actuales y futuros segln lo planeado, podriamos vernos obligados a realizar modificaciones no deseadas a
tales proyectos o bien abandonarlos por completo.

Nuestra capacidad de crecimiento se verd limitada si no podemos obtener financiacion adicional.

Debemos mantener la liquidez para financiar capital de trabajo, atender nuestros servicios de deuda, y
financiar oportunidades de inversion. Sin liquidez suficiente, podriamos vernos forzados a reducir nuestras
operaciones o podriamos no ser capaces de buscar nuevas oportunidades de negocio.

Nuestra estrategia de crecimiento se basa en el desarrollo y redesarrollo de propiedades ya adquiridas y en
la adquisicion y desarrollo de propiedades adicionales. En consecuencia, es probable que dependamos en
gran medida de la disponibilidad de deuda o capital, que podrian o no estar disponibles, ya sea en
condiciones favorables o en absoluto. No podemos garantizar que dispondremos de financiamiento
adicional, refinanciamiento o cualquier otro tipo de capital en los montos que precisemos en las condiciones
favorables o en cualesquiera otros términos. Nuestro acceso a deuda o a los mercados de capital depende
de un niimero de factores, incluyendo la percepcion del mercado del riesgo en Argentina, de nuestro
potencial de crecimiento, nuestra capacidad de pago de dividendos, nuestra condicion financiera, nuestra
calificacion de crédito y nuestras ganancias futuras actuales y potenciales. Dependiendo de estos factores,
podriamos experimentar retrasos o dificultades en la implementacion de nuestra estrategia de crecimiento
en condiciones satisfactorias o en absoluto.

Los mercados de capitales y de créditos han estado experimentando una gran volatilidad y alteraciones
desde la ultima crisis crediticia. Si nuestros recursos actuales no satisfacen nuestros requerimientos de
liquidez, es posible que debamos recurrir a financiacion adicional. La disponibilidad de financiacion
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dependera de diversos factores, tales como las condiciones econdmicas y de mercado, la disponibilidad de
crédito y nuestras calificaciones de riesgo, asi como la posibilidad de que los prestamistas desarrollen una
percepcion negativa sobre las perspectivas de riesgo en Argentina, de nuestra Compaiiia o la industria en
general. Podriamos no ser capaces de obtener exitosamente la financiacion adicional necesaria en términos
favorables, o fracasar de plano en la obtencion de dicha financiacion.

La aparicion de ciertas enfermedades o de otras amenazas sanitarias podrian disminuir el trdafico en
nuestros centros comerciales.

Como consecuencia del brote de la influenza A HIN1 durante el invierno de 2009, tanto los consumidores
como los turistas han cambiado drasticamente sus habitos de consumo y de viajes para evitar el contacto
con multitudes. A su vez, gobiernos de diversos paises emitieron regulaciones que limitaron el
funcionamiento de escuelas, cines y centros comerciales. A pesar de que el gobierno argentino solo emitid
recomendaciones sobre los riesgos de visitar lugares concurridos, tales como los centros comerciales, no
emitio normas especificas que limiten el acceso a lugares ptiblicos, sin embargo un ntimero significativo de
consumidores, cambio transitoriamente sus habitos de consumo en centros comerciales. Del mismo modo,
la actual pandemia ocasionada por el virus Zika podria generar situaciones y resultados similares. No
podemos asegurar que un nuevo brote, de enfermedades u otro tipo de amenaza sanitaria (tal como el brote
de Ebola en afios recientes) no se produzca nuevamente en el futuro, o que en tal caso no se afecten
significativamente los habitos de los consumidores y/o la actividad turistica, La recurrencia de dicho
escenario podria afectar de manera adversa nuestro negocio y los resultados de nuestras operaciones.

Podrian suscitarse incidentes adversos en nuestros centros comerciales que ocasionaran dafios a nuestra
reputacion y provocaran un descenso en el numero de clientes.

Debido a que los centros comerciales estan abiertos al piblico, con amplia circulacion de personas, existe
la posibilidad de que ocurran accidentes, robos, sustracciones u otros incidentes en nuestras instalaciones,
no obstante las medidas preventivas que podamos adoptar. Si ocurriera un incidente o una serie de
incidentes tales, los clientes y visitantes de los centros comerciales podrian optar por visitar otros entornos
comerciales que consideren mas seguros y menos violentos, dando lugar a una reduccion en el volumen de
ventas e ingresos operativos en nuestros centros comerciales.

Las leyes en materia de locaciones vigentes en la Argentina imponen restricciones que limitan nuestra
Sflexibilidad.

Las leyes argentinas en materia de locaciones imponen ciertas restricciones, incluyendo las siguientes:

e la prohibicion de indexar los valores de los contratos de locacion basados en aumentos de precio;
y

e la imposicion de un plazo minimo de locacion de dos afios, cualquiera sea su destino, con
excepcion de casos particulares como aquellos destinados a sede de embajada, consulado u
organismo internacional, habitacion con muebles que se arrienden con fines de turismo por plazos
menores a tres meses, guarda de cosas, exposicion u oferta de cosas o servicios en un predio ferial
o aquellos casos cuya finalidad normalmente se cumpla en un plazo menor.

Como resultado de lo que antecede, estamos expuestos al riesgo de aumentos en las tasas de inflacion en lo
que respecta a nuestros contratos de locacion y el ejercicio de los derechos de rescision por parte de los
inquilinos podria afectar de manera sustancial y adversa nuestros negocios. No podemos garantizar que
nuestros inquilinos no haran valer sus derechos, en particular si se estabiliza o se reduce en el futuro el valor
del canon locativo o si se deterioran las condiciones econdmicas.

Por otra parte, el 1 de octubre de 2014, el Congreso Argentino sanciond un nuevo Codigo Civil y Comercial,
el cual se encuentra vigente desde el 1 de agosto de 2015. El Cddigo Civil y Comercial exige que los
contratos de locacion establezcan la inclusion de un plazo minimo de dos afios y un maximo de 20 afios
para contratos de locacion residenciales y de 50 afios para contratos de locacion no residenciales. Asimismo,
el Codigo Civil y Comercial modifica el régimen aplicable a las disposiciones contractuales relativas a las
obligaciones de pago en moneda extranjera estableciendo que éstas pueden cancelarse en Pesos. Esto
modifica el régimen legal anterior, en virtud del cual los deudores s6lo podian cancelar sus obligaciones de
pago en moneda extranjera en esa divisa especifica. Si bien algunos fallos judiciales han indicado que las
partes de un contrato pueden dejar de lado esta particularidad de la normativa, aun no se puede determinar
si tal disposicion serd juridicamente exigible. Por otra parte, en cuanto respecta a las nuevas disposiciones
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de los contratos de alquiler, no existen antecedentes judiciales sobre el alcance de la reforma y, en particular,
respecto a la posibilidad de las partes de un contrato de dejar de lado la nueva disposicion y hacer valer
dichos contratos ante los tribunales argentinos.

Podriamos ser responsables por ciertos vicios en nuestros edificios.

De acuerdo con el Cddigo Civil y Comercial, los desarrolladores inmobiliarios (es decir, personas que
venden inmuebles construidos por ellos o por terceros contratistas), los constructores, el director técnico
del proyecto y el disefiador del emprendimiento son responsables en caso de dafos patrimoniales —
entendiéndose como tales los dafios que comprometan la integridad estructural de la edificacion y/o vicios
que hagan que el edificio deje de ser util- por un periodo de tres afios desde la fecha de posesion de la
propiedad, incluyendo por vicios ocultos, aun cuando dichos vicios no causen dafios significativos en la
propiedad.

En nuestros desarrollos inmobiliarios comunmente actuamos como desarrolladores y vendedores y la
construccion es llevada a cabo a través de terceros contratistas. De no existir un reclamo especifico, no
podemos cuantificar el costo potencial de cualquier obligacion que pueda surgir como resultado de un
reclamo futuro, y no hemos registrado previsiones asociadas a ellas en nuestros estados financieros. Si
fuésemos obligados a remediar los vicios existentes en obras finalizadas, nuestra situacion patrimonial y
los resultados de nuestras operaciones podrian verse negativamente afectadas.

Los juicios de desalojo en Argentina son complejos y suelen extenderse en el tiempo.

Si bien la legislacion argentina contempla un procedimiento ejecutivo para percibir alquileres impagos y
un proceso especial para desalojar a los locatarios, los juicios de desalojo en Argentina son procesos
complejos, que por lo general llevan mucho tiempo. Historicamente, la carga de trabajo excesiva de los
tribunales y los numerosos pasos procesales necesarios en general han demorado los esfuerzos de los
locadores para desalojar a sus locatarios. Los juicios de desalojo en general duran entre seis meses y dos
aflos contados desde la fecha de interposicion de la demanda hasta el momento del desalojo efectivo.

Historicamente, hemos intentado negociar la rescision de los contratos de locacion con los locatarios en
mora al cabo de los primeros meses de falta de pago a fin de evitar acciones legales. Se pueden registrar
aumentos significativos de los casos de mora en el futuro, y puede suceder que dichas negociaciones con
los locatarios no sean tan exitosas como lo han sido en el pasado. Ademas, puede suceder que nuevas leyes
y reglamentaciones argentinas prohiban o restrinjan los juicios de desalojo, y si asi fuera, probablemente
ejerzan un efecto sustancialmente adverso sobre la situacion patrimonial y los resultados de nuestras
operaciones.

Estamos sujetos a riesgos inherentes a la operacion de edificios de oficinas que pueden afectar nuestra
rentabilidad.

Los edificios de oficinas estan sujetos a diversos factores que afectan su desarrollo, administracion y
rentabilidad, incluyendo los siguientes:
e una disminucion en la demanda de espacio para oficinas;

e un deterioro en la situacion financiera de nuestros inquilinos, lo que podria dar lugar a
incumplimientos bajo los contratos de locacion debido a quiebra, falta de liquidez u otras razones;

e dificultades o demoras en la renovacion de los contratos de alquiler o el realquiler de espacios;
e reducciones en los alquileres debido a exceso de oferta, en especial por nuevos edificios;

e competencia de desarrolladores, propietarios y operadores de propiedades de oficinas y otros
inmuebles comerciales, incluyendo espacios de sublocacion disponibles de nuestros inquilinos; y

e costos de mantenimiento, reparacion y renovacion incurridos para mantener la competitividad de
nuestros edificios de oficinas.

Si no podemos abordar estos riesgos adecuadamente, cualquiera de ellos podrian afectar negativamente
nuestro negocio, lo cual tendria un efecto negativo en nuestra condicion financiera y resultados operativos.
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Nuestras inversiones en desarrollos de propiedades y actividades de administracion podrian ser menos
rentables de lo previsto.

Nos dedicamos a las actividades de desarrollo y administracion de edificios de oficinas y otras propiedades
de renta en general a través de terceros contratistas. Los riesgos asociados con las actividades de desarrollo
y administracion incluyen los siguientes entre otros:

e abandono de oportunidades de desarrollo y propuestas de renovacion;

e los costos de desarrollo de un proyecto dado pueden exceder los costos que estimemos
originalmente por motivos que incluyen incrementos en las tasas de interés o en los costos de
materiales y mano de obra, y ello tornaria el proyecto en no rentable;

e los niveles de ocupacion y los alquileres de un proyecto concluido en forma reciente pueden
fluctuar en virtud de una serie de factores que incluyen las condiciones economicas y del mercado,
y ello daria como resultado niveles de alquiler menores a los previstos y, en consecuencia, un
menor rendimiento de nuestras inversiones;

e los compradores de obras en construccion podrian incumplir sus contratos de compraventa o las
unidades de los nuevos edificios podrian permanecer sin venderse tras la finalizacion de la obra;

e falta de alternativas de financiamiento favorables en los mercados de deuda ptiblica y privada;

e ¢l precio de venta total de las unidades residenciales podrian ser insuficientes para cubrir los costos
de desarrollo;

e la construccion y el tiempo de muestra de las unidades podria no ser completado conforme el
cronograma previsto, resultando ello en incrementos de los servicios de la deuda o en los costos
de construccion;

e imposibilidad de obtener o demoras en la obtencion de todas las habilitaciones y autorizaciones
de planeamiento urbano, uso del terreno, construccion, ocupacion y de otra indole exigidos por las
autoridades gubernamentales, o legislacion sobre moratoria y contra el crecimiento de la
construccion;

e laexistencia de retrasos significativos entre el inicio y la finalizacion de los proyectos nos somete
a mayores riesgos debido a la fluctuacion de la economia general;

e la construccion podria no completarse a tiempo debido a un nimero de factores, incluyendo el
clima, conflictos laborales, demoras en la construccion o en la obtencion de aprobaciones de
zonificacion u otras regulaciones, desastres provocados por el hombre o naturales (como
incendios, huracanes, terremotos o inundaciones), resultando en incrementos en los gastos de
servicio de deuda y costos de construccion;

e cambios generales en la demanda de propiedades para alquiler de nuestros locatarios; y

e podriamos incurrir en inversiones de capital que podrian demandar un gran periodo de tiempo o
que nunca se terminen de desarrollar dado a restricciones gubernamentales.

Asimismo, podriamos enfrentar reclamos de los constructores bajo la legislacion laboral en Argentina
(articulos 30, 31, 32 de la Ley N°20.744), que establecen la responsabilidad solidaria. Muchas compaiiias
en Argentina contratan personal de terceros para la provision de servicios tercerizados, y se suscriben
acuerdos de indemnidad para el caso de reclamos laborales de empleados de dichos terceros que puedan
afectar la responsabilidad de la compaifiia contratante. Sin embargo, algunas recientes decisiones judiciales
han negado la existencia de independencia en dichas relaciones de trabajo a través de la declaracion de
existencia de responsabilidad solidaria entre ambas compaiiias.

Aun cuando nuestras politicas respecto a nuestras actividades de expansion, renovacion y desarrollo
procuran limitar algunos de los riesgos asociados a dichas actividades, estamos sin embargo sujetos a
riesgos asociados con el desarrollo de propiedades, como costos mayores a los presupuestados,
modificaciones en el disefio y demoras derivadas de la falta de disponibilidad de materiales y mano de obra,
condiciones climaticas y otros factores fuera de nuestro control, asi como los costos de financiamiento
podrian exceder los estimados originariamente, posiblemente tornando la inversion asociada en no rentable.
Cualquier demora o gasto no anticipado sustancial podria afectar considerablemente el retorno de la
inversion de estos proyectos de desarrollo y afectar los resultados operativos.
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La rentabilidad de nuestros nuevos desarrollos podria verse afectada adversamente si los incrementos
en los costos de construccion son mayores que lo previsto.

Nuestras actividades comerciales incluyen desarrollos inmobiliarios. Uno de los principales riesgos
asociados a esta actividad esta dado por eventuales incrementos en los costos de construccion, los cuales
pueden ser ocasionados por una mayor demanda y nuevos proyectos de desarrollo en el sector de centros
comerciales y edificios. Si los incrementos son mayores que lo previsto en el presupuesto original, la
rentabilidad obtenida puede ser inferior a la esperada.

Enfrentamos una gran presion de la competencia.

Nuestras actividades inmobiliarias tienen un alto grado de concentracion en el area metropolitana de Buenos
Aires, en donde el mercado inmobiliario es altamente competitivo debido a la escasez de propiedades en
ubicaciones apreciadas y al aumento del nimero de competidores locales e internacionales. Por otra parte,
el sector inmobiliario argentino en general es altamente competitivo y fragmentado, y no impone exigencias
elevadas que restrinjan el acceso de nuevos competidores al mercado. Los principales factores competitivos
en el negocio de desarrollo inmobiliario incluyen la disponibilidad y ubicacion del terreno, el precio, el
financiamiento, el disefio, la calidad, la reputacion y las alianzas con desarrolladores. Existe una serie de
desarrolladores de viviendas e inmuebles con fines comerciales y sociedades de servicios inmobiliarios que
compiten con nosotros en la busqueda de terrenos a adquirir, recursos financieros para el desarrollo y
compradores y locatarios potenciales. Otras sociedades, que incluyen uniones transitorias de empresas
extranjeras y empresas locales, tienen una participacion cada vez mas activa en el negocio inmobiliario y
de centros comerciales de Argentina, incrementando asi la competencia. En la medida en que estos
competidores estén en condiciones de adquirir y desarrollar propiedades convenientes, como consecuencia
de mayores recursos financieros o por otro motivo, nuestros negocios podrian verse afectados de manera
sustancialmente adversa. Si no logramos responder a dichas presiones con la misma rapidez que los
competidores, o si aumentara el nivel de competencia, ello podria afectar negativamente nuestra situacion
patrimonial y nuestros resultados de las operaciones.

Todos nuestros centros comerciales y oficinas comerciales estdn ubicados en Argentina. Existen otros
centros comerciales y numerosos comercios mas pequefios y propiedades residenciales dentro del area de
mercado de cada una de nuestras propiedades. La cantidad de propiedades comparables en un area en
particular podria tener un efecto adverso significativo sobre nuestra capacidad para alquilar espacios
minoristas en nuestros centros comerciales o de vender unidades en nuestros complejos residenciales y
sobre el monto de los alquileres o precio de venta que podemos cobrar. No podemos asegurar que otros
operadores de centros comerciales, incluyendo operadores internacionales, no invertiran en Argentina en
un futuro cercano. A medida que aumente el niimero de participantes activos en el mercado de centros
comerciales argentinos, dicha mayor competencia podria generar un efecto sustancialmente adverso sobre
el resultado de nuestras operaciones.

Sustancialmente, todas nuestras oficinas y demas propiedades de renta que no son centros comerciales se
encuentran localizadas en areas desarrolladas urbanas. En las areas donde se encuentran localizadas
nuestras propiedades existen numerosos edificios de oficinas, centros comerciales y propiedades
comerciales y residenciales. Este es un mercado altamente atomizado y la abundancia de propiedades
vecinas con caracteristicas similares podria afectar adversamente nuestra capacidad de alquilar o vender
nuestros espacios de oficina u otras propiedades y afectar el precio de alquiler o venta de nuestras
propiedades. En el futuro, compaiiias extranjeras o nacionales podrian participar en el mercado de
desarrollo inmobiliario argentino compitiendo con nosotros por oportunidades de negocio.

Algunas posibles pérdidas no estan cubiertas por seguros y determinadas clases de cobertura de seguros
podrian ser excesivamente onerosas.

Actualmente mantenemos polizas de seguro que cubren posibles riesgos tales como responsabilidad civil,
incendio, lucro cesante, inundaciones, incluyendo cobertura extendida y pérdidas por locaciones, sobre la
totalidad de nuestras propiedades. Si bien consideramos que las condiciones de las poélizas y los limites
asegurados de las mismas son los habituales, existen determinados tipos de siniestros, tales como reclamos
por contratos de alquiler y otros contratos, terrorismo y actos de guerra que en general no estan asegurados
bajo las pdlizas de seguro que se ofrecen en el mercado nacional. De producirse un siniestro no asegurado
0 que supere los limites asegurados podriamos perder la totalidad o una parte del capital que hemos
invertido en una propiedad, asi como los ingresos futuros proyectados respecto de ella. En ese caso,
podriamos permanecer obligados por la deuda hipotecaria u otras obligaciones financieras relacionadas con

41



la propiedad. No podemos garantizar que en el futuro no se producira un siniestro grave por un valor mayor
a la indemnizacion por seguros. Si alguna de nuestras propiedades experimentara una pérdida catastrofica,
ello podria afectar seriamente nuestras operaciones, demorar el flujo de ingresos y ocasionar gastos de
reparacion o reconstruccion considerables. Si alguno de nuestros empleados clave falleciera o sufriera una
discapacidad, podriamos experimentar pérdidas ocasionadas por una interrupcion de nuestras operaciones
que no quedarian cubiertas por seguros y esto podria tener un efecto adverso significativo en nuestra
situacion patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

Ademas, no podemos garantizar que podremos renovar nuestra cobertura de seguros por un monto
adecuado o a precios razonables. Las compaiiias de seguro podrian dejar de ofrecer cobertura para
determinados tipos de siniestros, tales como pérdidas ocasionadas por actos de terrorismo o dafios causados
por humedad o, de ofrecerse, estas clases de seguro podrian ser prohibitivamente onerosas.

Podriamos ser responsables por reclamos, lesiones o dafios patrimoniales por incidentes ocurridos en
nuestras propiedades.

Conforme a los términos y condiciones de los contratos de locacion actualmente vigentes en nuestras
propiedades, los inquilinos deben indemnizarnos y mantenernos indemnes por todo pasivo resultante de
dafios a personas o bienes, o dafos ocasionados dentro de las instalaciones debido a actividades realizadas
en las propiedades, con excepcion de los reclamos que surjan de nuestra culpa o dolo o la de nuestros
agentes. En general se exige a los inquilinos, con cargo a ellos, que adquieran y mantengan en plena
vigencia durante el plazo de la locacion, polizas de seguro por responsabilidad civil y dafios patrimoniales.
No obstante ello, no podemos garantizar que nuestros inquilinos mantendran adecuadamente sus polizas de
seguro o que tendran la capacidad de pagar las franquicias. Si se produjera un siniestro que no esté
asegurado o por un monto que supere los limites totales combinados de las p6lizas mencionadas mas arriba,
o en el supuesto de una pérdida que esté sujeta a una franquicia sustancial en virtud de una poliza de seguros,
podriamos perder la totalidad o parte de nuestro capital invertido en una o mas de las propiedades asi como
los ingresos previstos provenientes de ellas, lo que podria tener un efecto adverso significativo en nuestros
resultados operativos y situacion patrimonial.

La demanda de nuestras propiedades premium podria no ser suficiente

Nos hemos enfocado en el desarrollo de proyectos que satisfagan las necesidades de individuos de alto
poder adquisitivo y hemos intervenido en contratos de permuta de propiedades en virtud de los cuales
nosotros aportamos nuestras propiedades no desarrolladas a capitales con desarrolladores que se
comprometen, a su vez, a entregarnos unidades en ubicaciones privilegiadas. Al momento de que los
desarrolladores nos entreguen las propiedades, la demanda de unidades residenciales premium podria ser
significativamente menor. En tal caso, podriamos ser incapaces de vender tales propiedades residenciales
al precio o en el tiempo proyectado, lo que podria causar efectos materialmente adversos a nuestra condicion
financiera y a nuestros resultados operativos.

Nuestro nivel de endeudamiento podria afectar de modo adverso nuestras operaciones y la capacidad de
cumplir con compromisos de deuda a medida que vencen.

Hemos tenido, y prevemos continuar teniendo, requisitos sustanciales de liquidez y recursos de capital para
financiar nuestras actividades. Al 31 de marzo de 2017, nuestra deuda financiera consolidada ascendia a
Ps. 5.501 millones.

No podemos garantizar que mantendremos un flujo de fondos suficiente y una adecuada capacidad
financiera en el futuro.

Nuestro nivel de apalancamiento podria afectar nuestra capacidad de refinanciar la deuda existente o
solicitar fondos en préstamo adicionales para financiar nuestros requerimientos de capital de trabajo,
adquisiciones e inversiones de capital. Asimismo, la reciente desaceleracion en los mercados financieros
globales, incluyendo la quiebra y reestructuracion de las principales entidades financieras, podria afectar
de modo adverso nuestra capacidad de refinanciar la deuda existente y la disponibilidad y costo del crédito
en el futuro. En tales condiciones, el acceso a las opciones de financiacion de capital y deuda estaria
restringido y el tiempo durante el cual perduren estas circunstancias econémicas podria ser incierto.

Podriamos no contar con la capacidad de generar un fondo operativo suficiente para cumplir con nuestros
requisitos de servicio de deuda o para obtener financiacion futura. Si no podemos pagar nuestros requisitos
de servicio de deuda o no cumplimos con nuestros compromisos financieros o de otra indole incluidos en
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nuestros acuerdos de deuda, los prestamistas y/o acreedores de nuestra deuda podrian declarar la caducidad
de plazos o determinar que se ha producido un incumplimiento en virtud de los restantes acuerdos de deuda.
Nuestra capacidad de cumplir con nuestras obligaciones de deuda o de refinanciarlas dependera de nuestro
desempeifio financiero y operativo en el futuro, que en parte se encuentra sujeto a factores ajenos a nuestro
control, tales como las condiciones macroecondémicas y los cambios regulatorios en Argentina. Si no
pudiéramos obtener financiacion futura, podriamos vernos obligados a demorar o abandonar algunas o
todas las inversiones de capital programadas, hecho que podria afectar de modo adverso nuestra capacidad
de generar flujos de fondos y cancelar nuestras obligaciones a medida que operan sus respectivos
vencimientos.

La recurrencia de una crisis crediticia podria tener un impacto negativo sobre nuestros principales
clientes, lo que a su vez podria afectar de modo sustancial y adverso los resultados de nuestras
operaciones y liquidez.

La crisis crediticia mundial que comenz6 en 2008 ha tenido un impacto negativo considerable en los
negocios en todo el mundo. No es posible predecir el impacto que una futura crisis crediticia podria producir
en nuestros principales inquilinos, pero sus consecuencias podrian ser sumamente graves. La imposibilidad
de nuestros inquilinos significativos de acceder a la liquidez necesaria podria ocasionar serias
perturbaciones o el deterioro general de sus negocios, lo que podria llevar a una reduccion considerable en
la futura demanda de sus productos y a la incapacidad o falta de cumplimiento de sus obligaciones de pago
para con nosotros, pudiendo cualquiera de tales hechos tener un efecto adverso significativo en los
resultados de nuestras operaciones y liquidez.

Elvuelco de los consumidores a la compra de productos por Internet, donde las barreras de entrada son
bajas, podria afectar negativamente las ventas en nuestros centros comerciales.

En los ultimos afios, las ventas minoristas por Internet han crecido significativamente en Argentina, a pesar
de que la participacion de mercado de dichas ventas es aun modesta. Internet permite a los fabricantes y
minoristas vender directamente a los consumidores disminuyendo la importancia de los canales de
distribucion tradicionales tales como locales de venta minorista y centros comerciales. Consideramos que
los consumidores a los que apuntamos estan aumentando el uso de Internet para realizar compras de bienes
minoristas desde el hogar, trabajo o cualquier otro lugar, y esta tendencia pareciera continuar. Los
vendedores minoristas en nuestras propiedades enfrentan una competencia cada vez mayor de los
vendedores a través de Internet y ello podria ocasionar la finalizacion o la no renovacion sus contratos de
alquiler o una reduccion en sus ventas brutas, afectando nuestra Renta Porcentual (tal como se define mas
adelante). Si el e-commerce y las ventas minoristas via Internet continian creciendo, la confianza de los
consumidores y los vendedores minoristas en nuestros centros comerciales podria verse disminuida
significativamente, generando un efecto adverso significativo en nuestra situacion patrimonial, los
resultados de nuestras operaciones y nuestras perspectivas de negocio.

Nuestro negocio estd sujeto a reglamentaciones de muy amplio alcance y podrian establecerse
reglamentaciones adicionales en el futuro.

Nuestras actividades estan sujetas a las leyes argentinas vigentes en los niveles nacional, provincial y
municipal, asi como a reglamentaciones, autorizaciones y habilitaciones relativas a la construccion, el
planeamiento urbano, el uso de los terrenos, la proteccion del medioambiente y el patrimonio histdrico, la
proteccion al consumidor, los requisitos de defensa de la competencia y de otro tipo, todo lo cual afecta
nuestra capacidad para adquirir terrenos, edificios y centros comerciales, desarrollar y construir proyectos
y negociar con nuestros clientes. Por otra parte, las empresas del sector estan sujetas a tasas impositivas
cada vez mayores, a la creacion de nuevos impuestos y a cambios en el régimen impositivo. Se nos exige
que obtengamos la habilitacion y autorizacion de diversas autoridades gubernamentales para llevar a cabo
nuestros proyectos, y puede ser costoso mantener en vigencia dichas habilitaciones y autorizaciones. En
caso de incumplimiento de dichas leyes, reglamentaciones, habilitaciones y autorizaciones, podremos estar
sujetos a multas, cancelaciones de proyectos y habilitaciones y revocaciones de autorizaciones.

Ademas, las autoridades publicas podrian dictar nuevas normas mas estrictas o aplicar o interpretar las leyes
y reglamentaciones existentes de un modo mas restrictivo, lo que podria forzarnos a realizar erogaciones
para cumplir con las nuevas normas. Las actividades de desarrollo también estan sujetas a riesgos
relacionados con la posibilidad de que ocurran demoras en la obtencion o de que fuera imposible obtener
todos los permisos y autorizaciones necesarios en materia de planeamiento urbano, ambientales, de uso del
terreno, desarrollo, construccion, ocupacion y demds permisos y autorizaciones gubernamentales
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requeridas. Tales demoras o impedimentos por parte de las autoridades publicas podrian tener un efecto
adverso en nuestras actividades.

En el pasado y como respuesta ante el déficit habitacional, las altas tasas de inflacion y la dificultad de
acceder al crédito, el gobierno argentino impuso reglamentaciones estrictas y gravosas con respecto a los
contratos de locacion. Dichas reglamentaciones impusieron limitaciones o prohibiciones a los aumentos en
los alquileres y prohibieron el desalojo de locatarios aun en el caso de incumplimiento de la obligacion de
pagar el alquiler. La mayoria de nuestros contratos de locacion establecen que los locatarios deben soportar
todos los costos y los impuestos relacionados con sus respectivas areas alquiladas. En el caso de que se
produzcan incrementos significativos en el monto de dichos costos e impuestos, el gobierno argentino
puede ceder ante la presion politica que lo impulse a intervenir reglamentando esta practica y de ese modo
nuestros ingresos por alquileres resultarian afectados negativamente. No podemos asegurarles que el
gobierno argentino no impondra reglamentaciones similares o de otra indole en el futuro. Las reformas
introducidas a la legislacion existente o la sancion de nuevas leyes que rigen el dominio, explotacion de
inmuebles o los contratos de locacion de inmuebles en Argentina podrian tener un efecto negativo en el
mercado inmobiliario y de locaciones en Argentina y afectar nuestra rentabilidad y operaciones en forma
sustancial y adversa.

Dependemos de nuestro presidente, Eduardo Sergio Elsztain, de nuestro directorio y de nuestro
accionista controlante IRSA.

Nuestro éxito depende en gran medida de la continuidad en el cargo del Sr. Eduardo Sergio Elsztain y de
ciertos otros directores y gerentes de primera linea, quienes poseen amplia experiencia y conocimiento de
nuestros negocios y de la industria. La pérdida o interrupcion de sus servicios por cualquier razon podria
tener un efecto sustancial adverso en nuestros negocios y los resultados de nuestras operaciones. Nuestro
éxito futuro también depende en parte de nuestra capacidad de atraer y retener a otro personal altamente
calificado. No podemos garantizar que podremos contratar o retener a personal calificado o que todos los
miembros de nuestro personal continuaran prestando funciones dentro de nuestra Compaiiia.

Adicionalmente, creemos que nuestro éxito depende también en gran medida del éxito continuado de IRSA,
que detenta aproximadamente el 94,61% de nuestras acciones en circulacion con anterioridad a esta oferta.
IRSA se dedica a una amplia gama de actividades, relacionadas principalmente con los negocios
inmobiliarios y bienes raices, inversiones y otras actividades comerciales, muchas de las cuales son
diferentes a las nuestras, incluyendo inversiones significativas, tales como la inversion en Banco
Hipotecario, un banco Argentino, y la inversion en IDB Development Corporation Ltd., un importante
conglomerado de Israel, que participa en una gama de negocios, incluyendo la industria inmobiliaria,
telecomunicaciones, supermercados, agroindustria y seguros, entre otras. Como resultado de ello, IRSA,
estd expuesto a determinados riesgos importantes, tal como se detalla en sus estados financieros
consolidados y en diversas presentaciones efectuadas ante la CNV y la Securities and Exchange
Commission de los Estados Unidos de America ( “SEC” ), lo cual podria en determinadas circunstancias
acarrear un efecto material adverso en su situacion financiera, resultados de operaciones y perspectivas de
negocio. Por lo que no podemos asegurar que IRSA no se vera afectado negativamente por los riesgos que
enfrenta, (incluyendo aquellos relativos a sus inversiones en Banco Hipotecario o IDB Development
Corporation Ltd.), asimismo, estimamos, que en el caso de que IRSA se viera afectada, la percepcion del
mercado sobre las empresas controladas por Eduardo Sergio Elsztain, incluyendo a la Compaiiia, también
podria verse afectada.

Los intereses de nuestros accionistas controlantes podrian confrontarse con sus intereses.

Actualmente somos controlados por IRSA, que posee el 94,61% de participacion accionaria sobre nosotros
Nuestro accionista mayoritario se encuentra en posicion de dirigir nuestra administracion y determinar el
resultado de, esencialmente, todos los temas a decidirse por mayoria de votos de los accionistas, incluyendo
la designacion de una mayoria de miembros del directorio, la determinacion del monto de dividendos
distribuidos ya sea, adoptando ciertas reformas a nuestro estatuto, ejerciendo o renunciando nuestros
derechos existentes en el marco de los acuerdos, arrendamientos o acuerdos contractuales y celebrando
ciertos acuerdos con partes vinculadas a nosotros, de acuerdo a la legislacion argentina. Como
consecuencia, podria ocurrir que los intereses de nuestros accionistas controlantes entren en conflicto con
los suyos como accionistas.
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Las relaciones laborales podrian impactar negativamente en nosotros.

Al 31 de marzo de 2017, el 48,6% de nuestros empleados estaban representados por sindicatos bajo dos
convenios colectivos separados. Si bien actualmente disfrutamos de buenas relaciones con nuestros
empleados y sus sindicatos, no podemos asegurar que tales buenas relaciones laborales contintien en el
futuro positivamente o que su eventual deterioro no nos afecte material ni negativamente.

Nuestros resultados de las operaciones incluyen ajustes por revaliios no realizados de propiedades de
inversion, que pueden variar significativamente a lo largo de los periodos economicos y podrian afectar
sustancial y adversamente nuestro negocio, nuestros resultados de las operaciones y nuestra situacion
patrimonial.

Al 31 de marzo de 2017 teniamos una ganancia a valor razonable derivada de nuestras propiedades de
inversion de Ps. 1.929 millones. En particular, la ganancia para el periodo finalizado el 31 de marzo de
2017 represent6 un 53,4% de nuestro resultado antes de impuestos para el periodo respectivo. Si bien los
ajustes por revaluacion reflejaron las ganancias de capital no realizadas derivadas de nuestras propiedades
de inversion durante los periodos relevantes, los ajustes eran netos del flujo de fondos real o de la ganancia
generada por ventas o alquiler de nuestras propiedades de inversion. A menos que dichas propiedades de
inversion sean vendidas a montos revaluados similares, no realizaremos el flujo de fondos real. El monto
de los ajustes por revaluo ha sido, y seguira siendo, sustancialmente afectado por los mercados inmobiliarios
vigentes y estara sujeto a las fluctuaciones de mercado de éstos ultimos.

No podemos garantizar que los cambios en las condiciones de mercado aumentaran, mantendran o
disminuiran la ganancia a valor razonable derivada de nuestras propiedades de inversion a los niveles
histdricos o en lo absoluto. Asimismo, el valor razonable de nuestras propiedades de inversion podria diferir
sustancialmente del monto que recibamos por la venta efectiva de una propiedad de inversion. En caso de
existir un ajuste decreciente sustancial en el revaluo de nuestras propiedades de inversion en el futuro o si
nuestras propiedades de inversion fueran vendidas a precios significativamente mas bajos que su valuacion
o su valor estimado, nuestro negocio, nuestros resultados de las operaciones y nuestra situacion patrimonial
podrian verse sustancial y adversamente afectadas.

Debido al descalce entre nuestros ingresos y pasivos, tenemos una considerable exposicion a las divisas.

Al 31 de marzo de 2017, la mayoria de nuestros pasivos, tales como nuestras Obligaciones Negociables
Clase II, estan denominados en Dolares estadounidenses, en tanto nuestros ingresos estan denominados en
Pesos. Esta situacion nos expone al riesgo de volatilidad del tipo de cambio entre el Peso y el Doélar
estadounidense y nuestros resultados financieros se ven negativamente afectados cuando el Dolar
estadounidense experimenta una apreciacion respecto al Peso. Toda depreciacion del Peso frente al Dolar
estadounidense incrementard de modo acorde el valor nominal de nuestra deuda en Pesos, todo lo cual
podria ocasionar un efecto adverso adicional en nuestros resultados y en nuestra situacion patrimonial y
podria aumentar el riesgo de cobro de nuestros alquileres y otras cuentas a pagar de nuestros inquilinos, la
mayoria de los cuales tienen ingresos en Pesos.

Las actividades inmobiliarias a través de negocios conjuntos pueden limitar nuestra capacidad de actuar
exclusivamente en nuestro propio interés.

Adquirimos y desarrollamos propiedades a través de sociedades en las que participan otros individuos o
personas juridicas cuando consideramos que las circunstancias justifican el uso de dichos vehiculos. Por
ejemplo, actualmente somos titulares del 50% de Quality Invest S.A., un negocio conjunto que mantiene
nuestra inversion en la planta de Nobleza Piccardo.

Podriamos entrar en litigio con uno o mas de nuestros socios a partir de sociedades en las que participamos
con otros individuos o personas juridicas, lo cual podria afectar nuestra capacidad de operar una propiedad
mantenida en titularidad conjunta. Es mas, nuestros socios a través de sociedades en las que participan otros
individuos o personas juridicas podrian, en cualquier momento, tener objetivos comerciales, econdmicos o
de otra indole diferentes de los suyos, incluyendo objetivos relacionados con la oportunidad y las
condiciones adecuadas de cualquier venta o refinanciacion de una propiedad. Por ejemplo, la aprobacion
de algunos de sus inversores es requerida en relacion con los presupuestos operativos y la refinanciacion,
la constitucion de gravamenes, la expansion o la venta de cualquiera de dichas propiedades. En algunos
casos, sus socios a través de sociedades en las que participan con otros individuos o personas juridicas
podrian tener intereses contrapuestos en sus mercados, y ello podria generar conflictos de intereses. Si los
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objetivos de los socios de negocios conjuntos no coincidieran con los nuestros, no podremos actuar
exclusivamente en nuestro interés.

Si uno o mas de los inversores en cualquiera de las propiedades que poseemos en titularidad conjunta
experimentaran dificultades financieras, incluyendo la quiebra, insolvencia o una declinacion general en
sus negocios, ello podria tener un efecto adverso sobre las propiedades relevantes y, a su vez, sobre nuestro
desempeifio financiero. En caso de que algin socio a través de sociedades en las que participamos con otros
individuos o personas juridicas se declarara en quiebra, podriamos ser responsables por su participacion en
los pasivos de dicha sociedad.

Riesgos relacionados con las Obligaciones Negociables

Podriamos incurrir en deuda adicional de rango igual a las obligaciones negociables o en deuda
garantizada, lo que podria incrementar atin mads los riesgos de nuestro endeudamiento.

Sujeto a las limitaciones alli establecidas, el contrato de fideicomiso permite a nuestra Compaiiia incurrir
en deuda adicional de rango igual y equitativo que las obligaciones negociables. Si incurrimos en deuda
adicional de rango igual y equitativo que las obligaciones negociables, los acreedores de dicha deuda
tendran derecho a recibir, a prorrata junto con los tenedores de las obligaciones negociables, todos los
fondos a ser distribuidos en caso de insolvencia, liquidacion, reorganizacion, disolucion u otra forma de
realizacion de los activos de nuestra Compaiiia sujeto al cumplimiento de ciertas limitaciones sobre la
deuda. También podriamos incurrir en deuda adicional de vencimiento anterior a las obligaciones
negociables. Esto podria dar lugar a una reduccion en el monto de los fondos a ser pagados a los inversores.
Sujeto a ciertas limitaciones, también podemos incurrir en deuda garantizada, la cual tendria efectivamente
un rango mayor a las obligaciones negociables en la medida del valor de los activos que garanticen dicha
deuda. Dicha deuda adicional podria aumentar ain mas los riesgos de nuestro endeudamiento.

Nuestro endeudamiento y las restricciones establecidas en los documentos que rigen nuestra deuda podrian
tener importante consecuencias negativas para los inversores. Asimismo, nuestra imposibilidad real o
potencial de pagar nuestras deudas a su vencimiento podria derivar en la insolvencia de nuestra Compaiiia.

Nuestras obligaciones negociables no estardan garantizadas y estardn efectivamente subordinadas a
nuestra deuda garantizada.

Las obligaciones negociables no estaran garantizadas con ninguno de nuestros bienes. De conformidad con
el contrato de fideicomiso que rige las obligaciones negociables, estamos autorizados a incurrir en un monto
sustancial de deuda garantizada adicional, y no existe ninglin limite sobre el monto de deuda garantizada
que nuestras subsidiarias pueden incurrir. Los acreedores de nuestra deuda garantizada tendran créditos de
rango efectivamente mayor a los de los tenedores de las obligaciones negociables, en la medida del valor
de los activos que constituyen dicha garantia.

Si fuésemos declarados en quiebra o fuésemos objeto de una liquidacion, o si se acelera el vencimiento del
pago de cualquier deuda garantizada, los prestamistas de dicha deuda tendrian derecho a ejercer los recursos
que se encuentran a disposicion de un prestamista garantizado. En consecuencia, el prestamista tendra
prioridad sobre cualquier reclamo de pago bajo las obligaciones negociables hasta el valor de los activos
que constituyen su garantia. Si ello ocurriera, podria no haber activos remanentes para satisfacer los
reclamos de los tenedores de las obligaciones negociables. Asimismo, si existieran activos remanentes
luego del pago a estos prestamistas, dichos activos remanentes estarian a disposicion de los acreedores que
gozan de preferencia en virtud de la ley y podrian ser insuficientes para satisfacer los reclamos de los
tenedores de las obligaciones negociables y los tenedores de otra deuda no garantizada, entre ellos los
acreedores comerciales, que tienen igual rango de prioridad que los tenedores de las obligaciones
negociables.

Adicionalmente, nuestros acreedores pueden ser titulares de instrumentos negociables u otros gobernados
por la ley local que les otorguen derecho a embargar activos al inicio de procesos judiciales en la
jurisdiccion competente, embargo que puede resultar en prioridades que beneficien a esos acreedores en
comparacion con los derechos de los tenedores de las obligaciones negociables.
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Las obligaciones negociables estian estructuralmente subordinadas a los pasivos actuales y futuros de
nuestras subsidiarias.

Las obligaciones negociables no estan garantizadas por nuestras subsidiarias, y por ende, las obligaciones
negociables estaran estructuralmente subordinadas a todas las deudas existentes y futuras y demas pasivos
de nuestras subsidiarias, incluyendo las garantias de nuestra deuda prestadas por nuestras subsidiarias. El
contrato de fideicomiso bajo el cual se emiten las obligaciones negociables no limita el monto de deuda en
que pueden incurrir nuestras subsidiarias. Durante el ejercicio econémico de 2015, nuestras subsidiarias
generaron 16,0% de nuestros ingresos consolidados. En caso de quiebra, liquidacion o disolucion de una
de nuestras subsidiarias, luego del pago de sus pasivos por parte de las subsidiarias restantes, las subsidiarias
podrian no contar con activos suficientes para realizar los pagos a favor de nuestra Compaiiia.

Podria no desarrollarse un mercado de negociacion activo para las obligaciones negociables.

Las obligaciones negociables bajo este Programa son titulos nuevos para los que no existe un mercado de
negociacion activo. Podremos presentar una solicitud de listado y negociacion de las obligaciones
negociables de una clase en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo en el Euro MTF y en BYMA y para que
las obligaciones negociables sean admitidas para su negociacion en el Mercado Abierto Electronico, pero
no podemos garantizar que estas solicitudes, de ser efectuadas, seran aprobadas.

Asimismo, podremos no cotizar las obligaciones negociables de una clase en cualquier mercado de valores
o sistema de cotizacion. Si las obligaciones negociables se negocian con posterioridad a su emision inicial,
podran negociarse con descuento respecto de su precio de oferta inicial, dependiendo de las tasas de interés
vigentes, el mercado de titulos similares, las condiciones econdmicas generales y nuestro desempefio
financiero.

No puede garantizarse que se desarrollard un mercado de negociacion activo para las obligaciones
negociables de cualquier clase, o que, en caso de desarrollarse, éste se mantendra. Si no se desarrolla o no
se mantiene un mercado de negociacion, los tenedores de las obligaciones negociables podrian
experimentar dificultad en la reventa de las obligaciones negociables o podrian ser incapaces de venderlas
a un precio atractivo o en absoluto. Ademas, incluso si un mercado se desarrolla, la liquidez de cualquier
mercado para las obligaciones negociables dependerd del numero de titulares de las obligaciones
negociables, el interés de los agentes de valores en la toma de un mercado en las obligaciones negociables
y otros factores; por lo tanto, un mercado para las obligaciones negociables puede desarrollar aunque puede
que no sea liquido. Por otra parte, si se negocian las obligaciones negociables, pueden negociar con un
descuento sobre su precio de oferta inicial en funcion de las tasas de interés prevalecientes, el mercado para
valores similares, las condiciones econdémicas generales, nuestras perspectivas de rendimiento y de
negocios y otros factores.

Los controles cambiarios y las restricciones a las transferencias al exterior podrian afectar la capacidad
de los inversores de recibir pagos sobre las obligaciones negociables.

En 2001 y 2002, Argentina impuso controles cambiarios y restricciones a la transferencia, que limitaron
seriamente la capacidad de las empresas de conservar moneda extranjera o de realizar pagos al exterior,
entre otros. Estas restricciones fueron posteriormente flexibilizadas significativamente, incluyendo el
requisito de obtener la autorizacion previa del BCRA para la transferencia de fondos al exterior con destino
al pago de capital e intereses sobre las obligaciones de deuda. Ademas, en 2012 y 2013 se sancionaron
nuevas normas, que permanecieron vigentes a diciembre de 2015, que prohibian la realizacion de ciertas
operaciones cambiarias a menos que se obtuviera la previa autorizacion de parte de las autoridades
impositivas de Argentina. Argentina podria reestablecer controles cambiarios y/o restricciones a la
transferencia en el futuro, entre otras circunstancias, en respuesta a la fuga de capitales o una importante
depreciacion del Peso. En ese caso, nuestra capacidad de realizar pagos al exterior podria verse afectada, y
por ende la capacidad de los inversores de recibir pagos en relacion con las obligaciones negociables podria
verse perjudicada.

Las obligaciones negociables estardan sujetas a restricciones a la transferencia que podrian limitar la
capacidad de los inversores de revender sus obligaciones negociables.

Las obligaciones negociables no han estado ni estaran registradas bajo la Ley de Titulos Valores ni ninguna

ley estadual en materia de titulos valores, y no pueden ofrecerse ni venderse dentro de Estados Unidos ni a
favor o por cuenta o beneficio de personas estadounidenses, salvo de conformidad con una exencion a los
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requisitos de registro de la Ley de Titulos Valores y las leyes estaduales en materia de titulos valores
aplicables, o en una operacion no sujeta a dichos requisitos. Entre dichas exenciones se incluyen las ofertas
y ventas realizadas fuera de Estados Unidos en cumplimiento de la Reglamentacion S y de acuerdo con las
leyes aplicables en materia de titulos valores de otras jurisdicciones y ventas a compradores institucionales
calificados, segun la definicion de la Norma 144A. Para un analisis de ciertas restricciones a la reventa y
transferencia, véase “Plan de Distribucion” y “Restricciones a la Transferencia.” En consecuencia, un
tenedor de obligaciones negociables debera asumir el riesgo econémico de su inversion en las obligaciones
negociables hasta su vencimiento.

Los acontecimientos en otros paises podrian afectar negativamente el valor de mercado de las
obligaciones negociables.

El precio de mercado de las obligaciones negociables podria verse afectado negativamente por
acontecimientos en los mercados financieros internacionales y las condiciones econémicas a nivel mundial.
Los mercados de valores de Argentina estan influenciados, en diversos grados, por las condiciones
economicas y de mercado de otros paises, en especial en América Latina y otros mercados emergentes. Si
bien las condiciones econdmicas son diferentes en cada pais, la reaccion de los inversores a los
acontecimientos de un pais podria afectar los titulos de las emisoras de otros paises, entre ellos Argentina.
No podemos garantizar que el mercado de titulos valores de las emisoras argentinas no se vera afectado
negativamente por los sucesos de otros paises o que dichos acontecimientos no tendran un impacto negativo
en el valor de mercado de las obligaciones negociables. Por ejemplo, un aumento en las tasas de interés en
un pais desarrollado, como Estados Unidos, o una circunstancia negativa en el mercado emergente, pueden
inducir a egresos de capital significativos de Argentina y depreciar el precio de las obligaciones
negociables.

No podemos garantizar que las sociedades calificadoras no bajardan, reduciran o retiraran las
calificaciones crediticias de las obligaciones negociables.

Las calificaciones crediticias de las obligaciones negociables podrian cambiar después de su emision.
Dichas calificaciones tienen un alcance limitado, y no abordan todos los riesgos significativos relacionados
con una inversion en las obligaciones negociables, sino que reflejan inicamente la vision de las sociedades
calificadoras al momento de la emision de las calificaciones. Asimismo, los métodos de asignacion de
calificaciones empleados por las calificadoras argentinas pueden diferir sensiblemente de los empleados
por las calificadoras de Estados Unidos y otros paises. Las calificaciones de las obligaciones negociables
no constituyen una recomendacion de compra, venta o tenencia de las obligaciones negociables, y no se
expiden sobre los precios de mercado o su adecuacion para ningan inversor en particular. Puede obtenerse
una explicacion del significado de dichas calificaciones consultando a las sociedades calificadoras. No
podemos garantizar que dichas calificaciones crediticias continuaran vigentes por ningun plazo
determinado o que las sociedades calificadoras no bajaran, suspenderan o retiraran dichas calificaciones, si
las circunstancias asi lo ameritan a criterio de tales calificadoras. La baja, suspension o retiro de dichas
calificaciones podria tener un efecto adverso sobre el precio de mercado y la comerciabilidad de las
obligaciones negociables.

De producirse acontecimientos negativos en nuestros negocios, los resultados de nuestras operaciones y
situacion patrimonial u otros factores, ello podria hacer que las sociedades calificadoras bajaran sus
calificaciones crediticias o las perspectivas de las calificaciones de nuestra deuda de corto y largo plazo y
en consecuencia podria afectarse nuestra capacidad de obtener nueva financiacion o de refinanciar nuestros
actuales préstamos y aumentar los costos de emision de nuevos instrumentos de deuda. Cualquiera de
dichos factores podria afectar negativamente nuestros negocios.

Podremos rescatar las obligaciones negociables antes de su vencimiento.

Las obligaciones negociables son rescatables a nuestra opcion en caso de producirse ciertos cambios en los
impuestos argentinos, y si asi se indica en el suplemento de precio respectivo, las obligaciones negociables
también podran ser rescatables a nuestra opcion por cualquier otra razén. Podremos optar por rescatar estas
obligaciones negociables en momentos en que las tasas de interés vigentes puedan ser relativamente bajas.
En consecuencia, un inversor podria no ser capaz de reinvertir el producido del rescate en un titulo
comparable a una tasa de interés efectiva tan alta como la aplicable a las obligaciones negociables.

48



Podemos no poder recomprar las obligaciones negociables tras un supuesto desencadenante de cambio
de control.

Ante la ocurrencia de un supuesto desencadenante de cambio de control (como se lo define en “Descripcion
de las Obligaciones Negociables — Rescate y recompra — Rescate por Cambio de Control”) los tenedores
de las obligaciones negociables podrian requerirnos ofrecer la recompra de las obligaciones negociables
pendientes al 101% de su capital principal, mas intereses devengados e impagos. Podria ser que no estemos
capacitados para recomprar las obligaciones negociables ante un supuesto desencadenante de cambio de
control o que no dispongamos de suficientes recursos financieros para comprar todas las obligaciones
negociables tras el acontecimiento de un supuesto desencadenante de cambio de control. La eventual
incapacidad de recompra de las obligaciones negociables tras un supuesto desencadenante de cambio de
control podria causar un incumplimiento del fideicomiso.

Los tenedores de obligaciones negociables podrian tener dificultades para hacer valer disposiciones
sobre responsabilidad civil contra nosotros o nuestros directores, funcionarios y personas controlantes.

Estamos constituidos bajo las leyes de Argentina, y nuestro domicilio social se encuentra en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, Argentina. La mayoria de nuestros directores, funcionarios y personas
controlantes tienen domicilio fuera de los Estados Unidos. Asimismo, todos o una parte substancial de
nuestros activos y los de nuestros directores, funcionarios y personas controlantes estan ubicados fuera de
Estados Unidos. En consecuencia, podria resultar dificil para los tenedores de obligaciones negociables
diligenciar notificaciones judiciales dentro de los Estados Unidos a dichas personas o hacer valer sentencias
en su contra, inclusive en una accion fundada en disposiciones sobre responsabilidad civil conforme las
leyes federales de Estados Unidos en materia de titulos valores. En base a la opinion de nuestros asesores
legales argentinos, existen dudas respecto de la exigibilidad contra dichas personas en Argentina, ya sea en
acciones originales o en acciones tendientes a hacer valer sentencias de tribunales estadounidenses, de
disposiciones sobre responsabilidad fundadas tinicamente en las leyes federales de Estados Unidos en
materia de titulos valores.

Nuestra capacidad de generacion de caja depende de muchos factores fuera de nuestro control, por lo
que es probable que no seamos capaces de generar suficiente caja para pagar nuestra deuda.

Nuestra capacidad para realizar pagos programados de las obligaciones negociables y para satisfacer
nuestras otras obligaciones de servicio de deuda o refinanciar nuestra deuda depende de nuestro futuro
desempefio operativo y financiero y nuestra capacidad de generacion de caja. Esto se vera afectado por
nuestra capacidad para implementar con éxito nuestra estrategia de negocio, asi como los factores
econdmicos, financieros, competitivos, regulatorios, técnicos y otros factores generales mas alla de nuestro
control. Si no podemos generar suficiente efectivo para cumplir con nuestras obligaciones de deuda o
financiar nuestras otras necesidades del negocio, es posible que, entre otras, que tengamos la necesidad de
refinanciar la totalidad o una porcion de nuestra deuda, incluyendo las obligaciones negociables, obtener
financiacion adicional, retrasar los gastos de capital o vender activos.

Podriamos no ser capaces de generar flujos de caja suficientes a través de los medios antedichos. Si no
somos capaces de refinanciar cualquiera de nuestra deuda, obtener financiamiento adicional o vender
activos en términos comercialmente favorables o en absoluto, es posible que no seamos capaces de
satisfacer nuestras obligaciones con respecto a nuestra deuda, incluyendo las obligaciones negociables. Si
esto llegara a ocurrir, los tenedores de la deuda correspondiente serian capaces de declarar el importe total
de la deuda vencida y pagadera. Nuestros activos pueden no ser suficientes para pagar esas cantidades.
Véase “Comentarios y Analisis de la Direccion sobre la Situacion Patrimonial y los Resultados de las
Operaciones.”

Las obligaciones derivadas de los las obligaciones negociables estaran subordinados a ciertas
obligaciones estatutarias y legales.

Bajo la ley de quiebras de Argentina, las obligaciones establecidas en el marco de las obligaciones
negociables estan subordinadas a determinadas preferencias legales. En caso de liquidacion, tales
preferencias legales, incluyendo reclamos por sueldos, salarios, obligaciones garantizadas, seguridad social,
los impuestos y las tasas judiciales y gastos, tendran preferencia sobre cualquier otra reclamacion,
incluyendo reclamaciones realizadas por los inversores respecto de las obligaciones negociables.
Asimismo, las obligaciones bajo las obligaciones negociables seran de rango inferior que ciertas
obligaciones a la vista pendientes hacia los depositantes.
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INFORMACION SOBRE LA EMISORA
a) Historia y desarrollo de la emisora:

Nuestra compaiiia fue constituida en 1889 bajo ley Argentina, con el nombre Sociedad Anénima Mercado
de Abasto Proveedor (SAMAP) y, hasta 1984, fuimos la empresa propietaria y operadora del mercado de
productos frescos mas importante de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Nuestro principal activo era el
histdrico edificio del Mercado de Abasto, que fue la sede del mercado desde 1889 hasta 1984. En julio de
1994, IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anoénima (“IRSA”) adquirié una participacion
mayoritaria en nuestra compania, y a partir de entonces reanudamos las operaciones inmobiliarias. En abril
de 1997, nos fusionamos con catorce de nuestras subsidiarias totalmente controladas, incluida Alto Palermo
S.A., y modificamos nuestra denominacion social de Sociedad Anénima Mercado de Abasto Proveedor
(SAMAP) a Alto Palermo S.A. (APSA). Desde entonces, hemos continuado creciendo a través de una serie
de adquisiciones y proyectos de desarrollo.

Desde 1996 en adelante, expandimos nuestras actividades inmobiliarias en el segmento de centros
comerciales a través de la adquisicion y el desarrollo de los siguientes centros comerciales: Paseo Alcorta,
Alto Palermo Shopping, Buenos Aires Design, Alto Avellaneda, Alto NOA, Abasto Shopping, Patio
Bullrich, Mendoza Plaza Shopping, Alto Rosario, Cordoba Shopping Villa Cabrera, Dot Baires, Soleil
Premium Outlet, La Ribera Shopping, Patio Olmos Shopping, Distrito Arcos y Alto Comahue Shopping.

El 22 de diciembre de 2014, adquirimos de nuestra controlante, IRSA, 83.789 m2 de oficinas premium,
incluido el Edificio Republica, Bouchard 710, Della Paolera 265, el edificio Intercontinental Plaza,
Suipacha 652 y la reserva de tierra “Intercontinental II”” (las “Propiedades de Oficinas Adquiridas™) con
potencial para desarrollar hasta 19.600 metros cuadrados, todos situados en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires. Dicha adquisicion formod parte de nuestra estrategia de implementar nuestro objetivo de expandir
nuestro negocio de desarrollo y operacion de propiedades comerciales en Argentina, y crear una sola cartera
unificada de propiedades para renta integrada por los mejores edificios de oficinas de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires y los mejores centros comerciales de Argentina. El valor total de la operacion ascendio a
U$S308,0 millones, de acuerdo con valuaciones de terceros.

La modificacion de nuestra denominacion social anterior, Alto Palermo S.A. (APSA), por IRSA
Propiedades Comerciales S.A. se resolvié mediante una resolucion adoptada por la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas celebrada el 5 de febrero de 2015. Al 31 de marzo de 2017, nuestro principal
accionista es IRSA, titular del 94,6% de nuestro capital accionario. Nuestras acciones estan listadas en
ByMA y en el Nasdag, bajo el simbolo “IRCP”.

Estamos inscriptos ante la Inspeccion General de Justicia (Registro Publico de Comercio de la Ciudad de
Buenos Aires) bajo el nombre Sociedad Andénima Mercado de Abasto Proveedor (“SAMAP”), el 27 de
febrero de 1976 bajo el nimero 323, al folio 6, libro 85, tomo de sociedades andnimas. Nuestro CUIT es el
30-52767733-1. De acuerdo con nuestros Estatutos, nuestro plazo de duracion finaliza el 28 de agosto de
2087. El cambio de denominacion a IRSA Propiedades Comerciales S.A. ha sido inscripto ante la
Inspeccion General de Justicia con fecha 23 de junio de 2015 y recibido por la CNV en fecha 8 de julio de
2015. Nuestra sede social esta ubicada en Moreno 877, piso 22, Ciudad Autonoma de Buenos Aires
(C1091AAQ), Argentina. Nuestro teléfono es +54 (11) 4344-4600, nuestro fax es +54(11) 4814-7875 y
nuestra pagina web es www.irsacp.com.ar.

b) Descripcion del negocio
Introduccion

Somos propietarios de 16 centros comerciales de los cuales 15 son operados por la Compaiiia, que
comprenden un total de 340.391 metros cuadrados de area bruta locativa al 31 de marzo de 2017. Ademas
de los varios proyectos actualmente en desarrollo, contamos con un potencial para desarrollar 251.206
metros cuadrados de centros comerciales, de los cuales 133.206 m2 corresponden a futuras ampliaciones
de nuestros actuales centros comerciales y 118.000 m2 corresponden a futuros desarrollos en reservas de
tierras existentes.

De los 16 centros comerciales de los que somos propietarios, siete estan ubicados en la Ciudad Autonoma
de Buenos Aires, dos en el area metropolitana del Gran Buenos Aires, y los seis restantes en importantes
ciudades y provincias del interior del pais tales como Salta, Santa Fe, Mendoza, Cérdoba y Neuquén.
Ademas, operamos La Ribera Shopping en la ciudad de Santa Fe (mediante un joint venture), y somos

50



propietarios del histérico edificio del centro comercial Patio Olmos en la provincia de Cordoba, el cual es
operado por un tercero.

El siguiente cuadro muestra informacion adicional sobre nuestros centros comerciales al 31 de marzo de
2017:

Ventas por el

periodo de
nueve meses
Area finalizado al
bruta Participaciéon 31 de marzo
locativa dela de 2017
Centros Fecha de (en m2) Ocupacion®  Compaiiia (no
Comerciales  adquisicién Ubicacion ® Locales % % auditado)
Alto Palermo Dic-97 Ciudad 18.966 143 99,5 100,0 353.736
Autonoma de
Buenos Aires
Abasto Nov-99 Ciudad 36.795 171 99,4 100,0 394.210
Shopping @ Auténoma de
Buenos Aires
Alto Dic-97 Provincia de 36.061 136 99,3 100,0 239.115
Avellaneda Buenos Aires
Alcorta Jun-97 Ciudad 15.613 113 92,1 100,0 160.478
Shopping Autonoma de
Buenos Aires
Patio Oct-98 Ciudad 11.759 91 95,5 100,0 104.016
Bullrich Autonoma de
Buenos Aires
Buenos Aires Nov-97 Ciudad 13.402 59 97,6 53,7 40.711
Design Autonoma de
Buenos Aires
Dot Baires May-09 Ciudad 49.476 158 99,7 80,0 244.533
Shopping Autonoma de
Buenos Aires
Soleil Jul-10 Provincia de 15.171 79 100 100,0 76.649
Buenos Aires
Distrito Dic-14 Ciudad 14.532 67 97,7 90,0 119.288
Arcos Autonoma de
Buenos Aires
Alto Noa Mar-95 Salta 19.039 90 99,4 100,0 62.263
Shopping
Alto Rosario Nov-04 Santa Fe 31.798 150 99,7 100,0 167.877
Shopping )
Mendoza Dic-94 Mendoza 42.716 142 93,7 100,0 105.032
Plaza
Shopping
Cordoba Dic-06 Cordoba 15.442 108 99,3 100,0 60.464
Shopping
La Ribera Ago-11 Santa Fe 9.841 66 99,3 50,0 19.139
Shopping ©
Alto Mar-15 Neuquén 9.780 104 93,8 99,4 66.580
Comahue
Patio Olmos Sep-07 Coérdoba - - - -
©)
Total 340.391 1.677 98,0 2.214.091

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las areas comunes y estacionamientos.

(2) Se calcul6 dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por el area bruta locativa.

(3) No incluye el Museo de los Nifios (3.732 metros cuadrados).

(4) No incluye el Museo de los Nifios (1.261 metros cuadrados).

(5) A través de nuestro negocio conjunto Nuevo Puerto Santa Fe S.A.

(6) Poseemos el historico edificio del centro comercial Patio Olmos en la provincia de Cérdoba, que es operado a través de
un tercero.

Oficinas y Otros

Nos dedicamos a la adquisicion, desarrollo y administracion de edificios de oficinas, otros inmuebles de
alquiler y propiedades de inversion en Argentina, como parte de nuestro segmento Oficinas y Otros.
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Oficinas

Al 31 de marzo de 2017, poseiamos seis edificios de oficinas ubicados en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, comprendiendo un total de 77.252 metros cuadrados de area bruta locativa de propiedades
comerciales para alquiler. Asimismo, poseemos terrenos para desarrollar 58.400 metros cuadrados de
oficinas Premium adicionales a nuestros proyectos actualmente en curso de desarrollo (Catalinas y Polo
Dot).

La siguiente tabla detalla informacion sobre nuestros edificios de oficinas al 31 de marzo de 2017:

Ventas por alquileres
del periodo de nueve

Porcentaje meses finalizado al 31 de

de Participacién marzo de 2017

Fecha de ABL en Ocupacion de la (no auditado)

Oficinas Adquisicién m?2 (1) 2) Compaiiia (en miles de Ps.)
Edificio Republica Dic- 14 19.885 100 100 83.027
Torre Bankboston Dic- 14 14.873 100 100 59.867
Intercontinental Plaza Dic-14 4.774 100 100 15.325
Bouchard 710 Dic-14 15.014 100 100 65.740
Suipacha 652/64 Dic-14 11.465 100 100 22.244
Dot Building Nov-06 11.242 100 80 36.577
Total 77.252 100 282.780

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las dreas comunes y estacionamientos.

(2) Se calcul6 dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por area bruta locativa de la
propiedad.

Otras propiedades

Adicionalmente, somos propietarios o percibimos ingresos de otras propiedades de alquiler. Al 31 de marzo
de 2017, somos propietarios de otros terrenos y propiedades de renta por un total de 122.551 metros
cuadrados de area bruta locativa.

La siguiente tabla detalla informacion sobre nuestras otras propiedades al 31 de marzo de 2017:

Porcentaje
de Participacién Ingresos por alquileres
Fecha de ABL en Ocupacion dela mensuales (en miles de
Otras propiedades Adquisicion m?2 (1) 2) Compaiiia Ps.)
Otras propiedades de renta
Nobleza Piccardo (3) Dec-11 109.610 79,0 50 5.169
Subtotal Otras propiedades de renta 109.610 79,0 - 5.169
Reservas de tierra
Ferro Nov-97 5.000 100,0 100 693
Terreno Lindero de Dot May-12 3.881 100,0 80 5.007
Anchorena 665 3.374 33,0 100 1.123
Chanta IV 636 100,0 100 3.523
Terreno Intercontinental 50 100,0 100 122
Subtotal Reservas de tierra 12.941 82,5 10.468
Total 122.551 79,8 15.637

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las dreas comunes y estacionamientos.
(2) Se calcul6 dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por area bruta locativa.
(3) A través de Quality Invest S.A., un negocio conjunto en el que poseemos el 50% del capital social.

Otros activos

También tenemos inversiones estratégicas en otros negocios, lo cual entendemos que complementa nuestra
estrategia global y nuestro negocio de alquiler.
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La siguiente tabla detalla informacion sobre nuestros otros activos al 31 de marzo de 2017:

Participacion al

31 de marzo de
Otros activos Descripcion 2017 (%)
Primera etapa de “Polo Dot”, desarrollo de una torre de oficinas sobre un

PH Office Park P . 80,0
edificio existente.
La Rural " Centro de Ferias y Convenciones conocido como Predio Ferial de Palermo 50,0
Dos unidades funcionales por las que se recibiran 1.389 m2 de locales
CONIL comerciales a ser recibidos en enero y septiembre 2018, a través de una 100,0
Escritura de Permuta.
TGLT® Compaiia de Real estate sobre la que tenemos una participacion accionaria. 9,5
Avenida Sociedad dedicada al comercio electronico. 17,3
Tarshop® Compaiiia dedicada a la financiacion al consumo. 20,0
Beruti 36 apartamentos residenciales, 32 y 171 cocheras residenciales y comerciales 100,0

recibidas a través de un acuerdo con TGLT, intercambiado por un terreno.
Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) Negocio conjunto del que tenemos un 50% de participacion accionaria.
(2) Esta inversion esté registrada dentro de Activos Financieros, en nuestro segmento “Operaciones Financieras y Otros” y
en “Resumen—Acontecimientos recientes.
(3) Tarshop es una de nuestras asociadas.

Al 31 de marzo de 2017, nuestros activos totales ascendian a Ps. 40.493 millones y nuestro patrimonio neto
era de Ps. 22.446 millones. El resultado operativo para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de
2016, 2015 y 2014, fue de Ps. 19.038 millones, Ps. 4.062 millones y Ps. 3.865 millones, respectivamente.
Nuestros resultados operativos por el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 y 31 de
marzo de 2016 fue de Ps.3.797 millones y de Ps.17.159 millones, respectivamente. Por el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 los ingresos provenientes de nuestros segmentos Centros
Comerciales y Oficinas y Otros fueron de Ps.2.216 millones y Ps.297 millones, respectivamente,
representando un 88,0% y 11,8%, respectivamente, de nuestros ingresos totales por el periodo.

Operamos nuestro negocio a través de cuatro segmentos de negocios principales, denominados “Centros
Comerciales”, “Oficinas y Otros”, “Ventas y Desarrollos”, y “Operaciones Financieras y Otras” conforme
se describen a continuacion:

e “Centros Comerciales” incluye los resultados de nuestra explotacion comercial y desarrollo de
centros comerciales, principalmente derivados de las locaciones y la provision de servicios
relativos a las locaciones de locales comerciales y otros espacios en los centros comerciales.
Nuestro segmento “Centros Comerciales” incluye activos altamente diversificados y multi-
formato enfocados en centros comerciales que apuntan a consumidores de clase media y alta.

e “Oficinas y Otros” incluye principalmente nuestros resultados operativos provenientes del alquiler
de espacios de oficinas y de servicios relacionados a estas propiedades.

e “Ventas y Desarrollos” incluye el resultado de nuestras ventas de reservas de tierras y/o
propiedades en venta y aquel originado en su desarrollo y mantenimiento.

e “Operaciones Financieras y Otros” incluye principalmente el resultado proveniente de las
actividades de financiacion llevadas a cabo a través de Tarshop S.A. (“Tarshop”) y las operaciones
financieras residuales de financiacion al consumo.

La siguiente tabla muestra los valores de libro de nuestros principales segmentos operativos para el periodo
finalizado el 31 de marzo de 2017:

Valor Razonable de las Propiedades de Inversion Al 31 de marzo de 2017

(no auditado)
(en millones de Ps.)

Centros
Comerciales
................................................................................ 27.872
Oficinas y Otras propiedades de
alquiler
................................................................................ 4.816
Reservas de tierra y propiedades en
desarrollo
................................................................................ 1.524
Total
34.212

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
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Al 31 de marzo de 2017, somos propietarios, desarrolladores y administradores de 16 centros comerciales
en Argentina, totalizando 340.391 metros cuadrados de area bruta locativa y 77.252 metros cuadrados de
area bruta locativa en seis edificios de oficinas Premium, ubicados en la Ciudad Autéonoma de Buenos
Aires. Ademas de los proyectos actualmente en desarrollo que involucran 52.000 metros cuadrados de
centros comerciales y oficinas, contamos con un potencial para desarrollar 309.206 metros cuadrados de
centros comerciales y Oficinas, de los cuales 133.206 m2 corresponden a ampliaciones de nuestros actuales
centros comerciales, 118.000 m2 corresponden a futuros desarrollos en reservas de tierras existentes y
58.400 metros cuadrados corresponden a reservas de tierra con potencial de desarrollo de espacios de
oficina (en miles de metros cuadrados).

Area Bruta Locativa

El siguiente grafico ilustra nuestra area Bruta Locativa a lo largo de los afios para los segmentos de “Centros
Comerciales” y “Oficinas y Otros” (en miles de metros cuadrados).
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Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

Fortalezas

Consideramos que entre nuestras principales fortalezas se incluyen las siguientes:

e Lider en propiedades comerciales de Argentina. En la actualidad, somos la compaifiia
propietaria y operadora de centros comerciales mas importante de acuerdo con la informacion
publicada por la Camara Argentina de Shopping Centers y una de las principales compaiiias
propietarias de edificios de oficinas de Argentina en términos de area bruta locativa y cantidad de
inmuebles para alquiler. Somos propietarios de 16 centros comerciales, de los cuales operamos
15, con un area bruta locativa total de 340.391 metros cuadrados, y seis edificios de oficinas con
un area bruta locativa total de 77.252 metros cuadrados, al 31 de marzo de 2017.

e Mayor participacion en el mercado de centros comerciales en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. Tenemos la mayor participacion en el mercado de centros comerciales de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires. Al 31 de marzo de 2017, nuestra participacion en el mercado de
centros comerciales era del 67% en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires segun estadisticas del
INDEC.

e Soélida relacion con los locatarios. Mantenemos relaciones de larga data con mas de 1.000
locatarios corporativos y marcas minoristas, los cuales operan en multiples de nuestros centros
comerciales.

o Excelente cartera de centros comerciales y edificios de oficinas. Nuestros centros comerciales
estan estratégicamente situados en ubicaciones y barrios privilegiados de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires y otras ciudades clave de Argentina, lo que nos permite enfocarnos en marcas
minoristas reconocidas que atraen a consumidores de ingresos medianos y altos. Nuestra cartera
de edificios de oficinas estd concentrada en el distrito financiero de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (Catalinas), donde los valores promedio de los alquileres son los mas altos del pais
de acuerdo con informacién publicada por Colliers International.
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e Solida generacion de flujo de fondos. Historicamente, atin durante periodos de inestabilidad
econdmica, nuestro negocio ha generado un importante flujo de fondos derivado de las
operaciones.

e Posicionamiento para crecimiento a futuro. Creemos que estamos bien posicionados para
beneficiarnos de lo que esperamos surgira del futuro desarrollo en el entorno empresarial
argentino. Actualmente estamos desarrollando un proyecto de expansion de nuestro centro
comercial Alto Palermo, asi como en dos de nuestros edificios de oficinas, Catalinas y “Polo Dot”,
que estimamos entraran en operaciones durante los ejercicios economicos 2019 y 2020. Ademas
de los proyectos en curso, podriamos desarrollar 251.206 metros cuadrados de centros
comerciales, de los cuales 133.206 metros cuadrados corresponden a la expansion de nuestros
centros comerciales existentes y 118.000 metros cuadrados corresponden a futuros desarrollos de
nuestras tierras. Asimismo, contamos con importantes reservas de tierras con potencial para
desarrollar 58.400 metros cuadrados de espacios de oficina.

Equipo gerencial comprometido y con experiencia. IRSA fue fundada en 1994 por Eduardo Elsztain, quien
actualmente se desempefia como presidente de nuestro directorio y comparte con otros socios fundadores
la misma vision a largo plazo, que consiste en convertirse en la compafiia de inmuebles comerciales mejor
administrada y mas rentable de Argentina. Nuestra gerencia de primera linea cuenta con gran experiencia
en la administracion y desarrollo de bienes inmuebles, lo cual resulta esencial para nuestro proceso de toma
de decisiones operativas y estratégicas.

Estrategia comercial

Dado que somos una compafia que se dedica a la adquisicion, desarrollo y administracion de propiedades
comerciales que incluyen centros comerciales e inmuebles de oficinas y otros inmuebles de alquiler en
Argentina, buscamos (i) generar flujos de fondos estables derivados de la operacion de nuestras propiedades
de renta y (ii) lograr aumentar el valor a largo plazo de nuestros activos inmobiliarios. Buscamos lograr
estos objetivos y mantener nuestro liderazgo en nuestros mercados principalmente mediante la
implementacion de las siguientes estrategias.

Estrategia de inversion

Procuramos satisfacer la demanda insatisfecha de predios comerciales en areas urbanas de Argentina
mientras buscamos optimizar la experiencia de compra para nuestros clientes. Ademas, buscamos
aprovechar la demanda insatisfecha de edificios de oficinas premium en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires. Buscamos lograr estos objetivos mediante la implementacion de las siguientes estrategias:

e Adquirir y desarrollar selectivamente nuevos centros comerciales. Buscamos desarrollar
nuevos centros comerciales con diversos formatos de negocios situados en areas urbanas
densamente pobladas o con atractivas perspectivas de crecimiento, incluyendo el area
metropolitana de Buenos Aires, algunas ciudades del interior del pais y posiblemente algunos
puntos en el exterior. Un ejemplo es la adquisicion, en 2010, del primer centro comercial en operar
en Argentina, Soleil Factory, que hemos convertido en el primer outlet premium del pais. En 2014,
desarrollamos el primer outlet premium de la Ciudad de Buenos Aires, un centro comercial abierto
en el barrio de Palermo llamado Distrito Arcos. Nuestra compaiiia ha sido una pionera en el
segmento de los outlet premium, que no habia sido explotado en el pais, al mismo tiempo que ha
diversificado su portfolio al enfocarse en distintos y cambiantes estilos y perfiles de consumidores.
Ambos centros comerciales han tenido gran éxito en téminos de visitantes y ventas. Nuestros
terrenos estratégicamente ubicados nos brindan la posibilidad de desarrollar nuevos centros
comerciales en areas atractivas que a nuestro juicio le permitiran a nuestros centros comerciales
apuntar a clientes con un perfil demografico atractivo. Asimismo, buscamos adquirir de manera
selectiva centros comerciales que consideramos se beneficiaran de nuestro know-how, relacion
con inquilinos, administracion centralizada y estrategias de locacion, por lo tanto permitiéndonos
ingresar a nuevos mercados y lograr sinergias dentro de nuestro portfolio existente de propiedades.

e  Adquirir y desarrollar edificios de oficinas premium. Desde la crisis economica de Argentina
en 2001 y 2002, ha habido una inversién limitada en edificios de oficinas premium. Como
resultado, consideramos que existe una importante demanda insatisfecha de dichos inmuebles
principalmente en la ciudad de Buenos Aires. Buscamos apuntar a un publico de locatarios
corporativos Premium y a comprar y desarrollar edificios de oficinas premium en distritos
comerciales estratégicamente ubicados de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y otras
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localidades atractivas como parte de nuestra estrategia de convertirnos en el propietario y
administrador lider de edificios de oficinas premium en Argentina.

Mejorar nuestras propiedades regularmente. Constantemente buscamos formas de mejorar
nuestras propiedades y tornarlas mds atractivas para nuestros inquilinos y sus clientes. Por
ejemplo, hemos invertido en la expansion de nuestro centro comercial Alto Palermo y el redisefio
de los patios de comidas de nuestros centros comerciales Paseo Alcorta y Patio Bullrich. Ademas,
hemos agregado mejoras tecnologicas en nuestros centros comerciales, tales como luces
automaticas indicando disponibilidad de plazas de estacionamiento asi como pago automatico del
estacionamiento para simplificar y mejorar la experiencia de compra de los clientes.
Constantemente buscamos formas de colaborar con nuestros inquilinos para mejorar la
funcionalidad del espacio alquilado a fin de aumentar las tasas de renovacion de alquileres.

Desarrollar emprendimientos complementarios sinérgicos. Apuntamos a desarrollar
emprendimientos inmobiliarios y otros emprendimientos comerciales, complementarios a nuestros
centros comerciales, aprovechando asi el flujo de clientes en las areas en las que operamos. Como
ejemplo podemos citar el caso del desarrollo de las oficinas en Polo Dot, las cuales se encuentras
dentro del mismo complejo que nuestro centro comercial Dot Baires, cuyo objetivo es el de
aumentar el flujo de clientes en dicho centro comercial.

Estrategia operativa

Nuestro principal objetivo operativo consiste en maximizar la rentabilidad de nuestros centros comerciales
y propiedades comerciales. Apuntamos a alcanzar este objetivo a través de la implementacion de las
siguientes estrategias operativas:

Fortalecer y consolidar la relacion con nuestros inquilinos. Es fundamental para la
continuacion de nuestro éxito el mantener una relacion sélida con nuestros inquilinos. Procuramos
mantener relaciones comerciales con mas de 1.000 compaiiias y marcas minoristas que constituyen
nuestro grupo de inquilinos en los centros comerciales. Realizamos mejoras periodicas en nuestros
centros comerciales para mantenerlos modernos y atractivos con el fin de ofrecerles a los clientes
una experiencia de compra superior y a la vez mantener costos de ocupacion competitivos para
nuestros inquilinos. Asimismo, buscamos ofrecer una amplia gama de productos y servicios,
incluyendo asesoramiento y actividades administrativas y de comercializacion para optimizar y
simplificar sus operaciones.

Procurar un mix de inquilinos 6ptimo y condiciones de locaciéon atractivas. Procuramos
mantener elevados niveles de ocupacion de nuestros centros comerciales mediante el alquiler a un
grupo diversificado de inquilinos con solvencia crediticia y marcas reconocidas, que nos permitan
lograr ingresos por alquileres por metro cuadrado atractivos y estables. Asimismo, buscamos
obtener un mix de inquilinos Optimo en nuestros inmuebles de oficinas, donde la solvencia
crediticia de nuestros clientes corporativos es clave para mantener flujos de fondos solidos y
estables.

Mejorar el reconocimiento de la marca y lealtad de los consumidores e inquilinos.
Procuramos mejorar el reconocimiento de marca y la lealtad de los consumidores e inquilinos de
nuestros centros comerciales con campafias de marketing expansivas, que incluyen campafias
publicitarias, eventos promocionales y diferentes iniciativas de marketing destinadas a destacar
nuestra experiencia de compra premium, a la medida de las preferencias de los clientes finales de
nuestros centros comerciales. También procuramos incrementar dicha lealtad, agregando valor a
nuestras propiedades, brindando propuestas de entretenimiento y gastronomia de alta calidad con
el objetivo de aumentar la frecuencia y duracion de las visitas de los clientes.

Mejorar los margenes operativos. Procuramos aprovechar nuestras economias de escala con el
fin de lograr reducciones de costos y mejorar nuestros margenes operativos.
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Centros Comerciales!
Introduccion

Somos propietarios de 16 centros comerciales en la Argentina, de los cuales 15 son operados por la
Compaiiia, que comprenden un total de 340.391 metros cuadrados de ABL al 31 de marzo de 2017.
También poseemos un total de 77.252 metros cuadrados de oficinas en seis edificios de oficinas Premium.
Ademas de los proyectos actualmente en desarrollo, contamos con un potencial para desarrollar 251.206
metros cuadrados de Centros Comerciales, de los cuales 133.206 m2 corresponden a ampliaciones de
nuestros actuales centros comerciales y 118.000 m2 corresponden a futuros desarrollos en reservas de
tierras existentes.

De los 16 centros comerciales de los que somos propietarios en Argentina, siete estan ubicados en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, llamados Abasto, Alcorta Shopping, Alto Palermo, Patio Bullrich, Buenos
Aires Design, Dot Baires Shopping y Distrito Arcos, dos en el area metropolitana del Gran Buenos Aires,
llamados Alto Avellaneda y Soleil Premium Outlet y los seis restantes se encuentran en importantes
ciudades y provincias del interior del pais tales como, Alto NOA, en la Ciudad de Salta, Provincia de Salta,
Alto Rosario, en la Ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe, Mendoza Plaza, en la Ciudad de Mendoza,
Provincia de Mendoza, Cordoba Shopping-Villa Cabrera, en la Ciudad de Cérdoba, Provincia de Cordoba,
La Ribera Shopping (mediante un joint venture), en la Ciudad de Santa Fe, Provincia de Santa Fe y Alto
Comahue, en la Ciudad de Neuquén, Provincia de Neuquén. Asimismo la Compaiiia es propietaria del
shopping Patio Olmos en la provincia de Cordoba, el cual es operado por un tercero.

Para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, nuestros centros comerciales recibieron
78,6 millones de visitantes. Durante el periodo fiscal finalizado al 30 de junio de 2016, se recibieron 112,3
millones.

Centros comerciales — Visitantes por aino fiscal (MM)

200 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuents: Informacién intena de l2 Compatiia.

El siguiente cuadro muestra informacion adicional sobre nuestros centros comerciales al 31 de marzo de
2017:

Area
bruta Participacion
Fecha de locativa Ocupacion dela
Centros Comerciales adquisicion Ubicacion (enm2) P  Locales @ Compaiiia
Alto Palermo Dic-97 Ciudad Auténoma 18.966 143 99,5 100,0
de Buenos Aires
Abasto Shopping © Nov-99 Ciudad Autonoma 36.795 171 99,4 100,0
de Buenos Aires
Alto Avellaneda Dic-97 Provincia de 36.061 136 99,3 100,0
Buenos Aires
Alcorta Shopping Jun-97 Ciudad Auténoma 15.613 113 92,1 100,0

de Buenos Aires
Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

! La informacion de la presente seccion relativa al 31 de marzo de 2017 surge de informacion interna de la Compaiiia.

57



Patio Bullrich Oct-98 Ciudad Auténoma
de Buenos Aires
Buenos Aires Design Nov-97 Ciudad Auténoma
de Buenos Aires
Dot Baires Shopping May-09 Ciudad Auténoma
de Buenos Aires
Soleil Jul-10 Provincia de
Buenos Aires
Distrito Arcos Dec-14 Ciudad Autéonoma
de Buenos Aires
Alto Noa Shopping Mar-95 Salta
Alto Rosario Shopping @ Nov-04 Santa Fe
Mendoza Plaza Shopping Dec-94 Mendoza
Cordoba Shopping Dec-06 Coérdoba
La Ribera Shopping © Aug-11 Santa Fe
Alto Comahue Mar-15 Neuquén
Patio Olmos © Sep-07 Cordoba

Total

11.759
13.402
49.476
15.171
14.532
19.039
31.798
42.716
15.442

9.841
9.780

340.391 1.677

91
59
158
79
67
90
150
142
108

66
104

95,5
97,6
99,7
100
97,7
99,4
99,7
93,7
993
993
93,8

98,0

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las dreas comunes y estacionamientos.

(2) Se calcul6 dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por el area bruta locativa.
(3) No incluye el Museo de los Nifios (3.732 metros cuadrados).
(4) No incluye el Museo de los Nifios (1.261 metros cuadrados).
(5) A través de nuestro joint venture Nuevo Puerto Santa Fe S.A.
(6) Poseemos el historico edificio del centro comercial Patio Olmos en la provincia de Cérdoba, que es operado a través de

un tercero.

Ventas acumuladas por tipo de negocio

El siguiente cuadro muestra informacion acerca de las ventas de locatarios acumuladas al 31 de marzo:

Periodo de Nueve Meses
finalizado al 31 de marzo

Periodo de Nueve Meses
finalizado al 31 de marzo

Tipo de Negocio de 2017 de 2016 Var a/a
Tienda Ancla 1.329,4 1.141,4 16,5%
Vestimenta y calzado 13.333,9 10.802,8 23,4%
Entretenimiento 868,2 720,4 20,5%
Hogar 699,1 578,2 20,9%
Restaurant 2.687,0 1.985,2 35,4%
Miscelaneos 3.025,7 2.526,5 19,8%
Servicios 168,2 293,4 -42,8%
Electro 3.023 2.922.8 3,5%
Total 25.132,9 20.968,8 19,9%

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

Alquileres acumulados

El siguiente cuadro muestra los alquileres acumulados para el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2017 y 2016 y por los ejercicios econdomicos finalizados el 30 de junio de 2016, 2015 y 2014 y
en miles de Pesos de los centros comerciales en los que somos titulares de participaciones durante los

periodos indicados:
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Alquileres acumulados (en miles de Ps.)
Periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo

de (no auditado) Al 30 de junio de

2017 2016 2016 @ 2015 @ 2014®
Alto Palermo 353.736 282.059 391.913 295.284 243.390
Abasto 394.210 276.993 384.144 301.685 237.959
Alto Avellaneda 239.115 198.219 265.195 199.920 160.847
Alcorta Shopping 160.478 133.811 186.700 139.420 105.765
Patio Bullrich 104.016 86.126 118.498 99.472 79.364
Buenos Aires Design 40.711 33.642 45.383 37.615 28.402
Dot Baires Shopping 244.533 193.866 231.364 210.428 169.106
Soleil Premium Outlet 76.649 56.306 80.113 59.366 44.159
Distrito Arcos 119.288 81.017 78.121 22.934 N/A
Alto Noa 62.263 53.333 72.631 50.669 38.747
Alto Rosario 167.877 132.230 181.501 137.639 100.072
Mendoza Plaza 105.032 83.464 119.037 91.693 74.109
Cordoba Shopping —Villa 60.464 49.178 68.050 54.445 39.761
Cabrera
La Ribera Shopping 19.139 15.113 20.779 13.973 9.763
Alto Comahue @ 66.580 59.221 47787 11.690 N/A
Total® 2.214.091 1.734.578 2.321.215 1.726.233 1.332.014

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) La apertura fue el 18 de diciembre de 2014.

(2) La apertura fue el 17 de marzo de 2015.

(3) No incluye los ingresos de Fibesa y Patio Olmos.

(4) No incluye ingresos relativos a expensas comunes de mantenimiento y fondo de promocion colectiva. Les cobramos a
nuestros locatarios las expensas en orden a encarar el mantenimiento y reparacion de nuestros centros comerciales.
Adicionalmente, les cargamos a nuestros locatarios el fondo de promocioén comin, el cual es pensado para publicitar y
promocionar nuestros centros comerciales en los medios masivos.

Ventas minoristas de los locatarios

El siguiente cuadro muestra el total aproximado de ventas minoristas de los locatarios en millones de Pesos
de los centros comerciales en los que somos titulares de participaciones durante los ejercicios econdmicos
indicados:

Ventas Minoristas de los locatarios
Periodo de nueve meses

finalizado al 31 de marzo de Al 30 de junio de
20179 20169 2016 @ 2015 @ 2014 @
(en millones de Ps.)

Alto Palermo 3.040,9 2.518,3 3.499.4 2.662,1 2.111,2
Abasto 3.405,7 2.964,5 4.043,1 3.150,2 2.447,0
Alto Avellaneda 3.173,1 2.778,2 3.776,0 29133 2.333.8
Alcorta Shopping 1.636,6 1.372,8 1.899,0 1.474,7 1.120,4
Patio Bullrich 904,6 770,3 1.061,0 888,5 689,3
Buenos Aires Design 396,8 307,9 4145 326,0 2722
Dot Baires Shopping 2.757,6 2.368,5 3.254,3 2.570,6 2.008,3
Soleil Premium Outlet 1.219,8 884,9 1.282,2 938.4 664,0
Distrito Arcos (2) 1.037,7 676,2 9623 3399 -
Alto Noa 1.175,1 997,7 1.325,6 1.068,6 766,1
Alto Rosario 2.318,9 1.917,8 2.626,9 1.951,8 1.378,3
Mendoza Plaza 1.973,6 1.718,4 2.368,8 1.906,7 1.514,7
Coérdoba Shopping —Villa Cabrera 853.8 722,5 990,7 756,0 546,6
La Ribera Shopping 554,8 458,9 633,5 398,1 280,8
Alto Comahue (3) 683,9 511,9 717,1 182,1 -
Total 25.132,9 20.968.,8 28.854,4 21.527,0 16.132,7

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
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(1) Las ventas minoristas estan basadas en informacion provista por nuestros locatarios actuales y anteriores. Los montos
indicados reflejan el 100% de las ventas minoristas de cada centro comercial, aunque en ciertos casos poseemos menos del
100% de ese centro comercial. Se excluyen las ventas de los stands y espacios utilizados para exhibiciones especiales.
(2) La apertura fue el 18 de diciembre de 2014.
(3) La apertura fue el 17 de marzo de 2015.

El siguiente grafico muestra las ventas brutas para los afios fiscales de nuestros locatarios de centros

comerciales:

Centros comerciales — Ventas anuales de locatarios
(Millones de Ps.)

12.482
9.966

16.133

28.854

21.527

2012 2013

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

Ventas acumuladas por tipo de negocio

El siguiente cuadro muestra las ventas acumuladas por tipo de negocio en millones de Pesos en los centros

201

4

2015 2016

comerciales en los que somos titulares de participaciones durante los ejercicios econdomicos indicados:

Ventas acumuladas por tipo de Negocio

Tienda Ancla
Indumentaria y Calzado
Entretenimiento

Hogar y Decoracion
Gastronomia

Varios

Servicios

Electro

Total

Periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de

2017

1.329,4
13.332,9
868,2
699,1
2.687,0
3.025,7
167,7
3.022,9
25.132,9

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

Porcentaje de ocupacion

El siguiente cuadro muestra el porcentaje de ocupacion expresado como un porcentaje del area bruta
locativa a las fechas indicadas al cierre de los siguientes ejercicios economicos y periodos de nueve meses

indicados:

2016

1.141,4
10.801,8
7204
5782
1.985,2
2.526,5
2934
2.921,8
20.968,8
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al 30 de junio de
2016 2015
(en millones de Ps.)

1.590,5 1.299,3
15.158,0 11.124,8
1.021,3 740,6

7839 617,1
2.723,4 1.938,4
3.365,9 2.589,4

350,7 223,1
3.860,7 2.994,2
28.854,4 21.527,0

2014

1.098 4
7.940,1
546,5
486,4
1.476,8
19223
135.,6
2,526.5
16.132,7



Porcentaje de Ocupaciéon

Periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de

2017

Alto Palermo 99,5%
Abasto 99.,4%
Alto Avellaneda 99,3%
Alcorta Shopping 92,1%
Patio Bullrich 95,5%
Buenos Aires Design 97,6%
Dot Baires Shopping 99,7%
Soleil Premium Outlet 100,0%
Distrito Arcos 97,7%
Alto Noa 99,4%
Alto Rosario 99,7%
Mendoza Plaza 93,7%
Cordoba Shopping-Villa 99.3%
Cabrera

La Ribera Shopping 99,3%
Alto Comahue 93,8%
Total del Porcentaje 98,0%

2016
99,1%
99,8%
100,0%
99,2%
99,0%
96,0%
99,9%
100,0%
96,9%
100,0%
98,3%
95,1%
100,0%
98,4%
95,6%
98,6%

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

2016
99,5%
99,8%
100,0%
89,1%
99,1%
95,7%
100,0%
100,0%
97,0%
100,0%
100,0%
95,2%
99,2%
99,3%
96,6%
98,4%

al 30 de junio de

2015
99,7%
100,0%
99,9%
100,0%
100,0%
94,6%
99,7%
99,4%
97,3%
100,0%
97,9%
96,1%
99,8%
99,3%
94,2%
98,7%

2014
98,9%
99,4%
99,5%
99,8%
99,6%
92,3%
99,7%
100,0%
99,7%
97,0%
95,0%
99,8%
99,6%

98,4%

El siguiente grafico muestra tasa de ocupacion promedio para todos nuestros centros comerciales para cada

afio fiscal presentado:

2010

o) ) e
2008 2009

2011 2012

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

Precio del alquiler

2013

2014 2015

2016

El siguiente cuadro muestra el precio promedio anual del alquiler acumulado por metro cuadrado para los
ejercicios econdmicos finalizados el 30 de junio de 2016, 2015 y 2014 y periodos de nueve meses indicados

@
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Periodo de nueve meses

finalizado al 31 de marzo de Al 30 de junio de
2017 2016 2016 2015 2014

Alto Palermo 18.651 14.964 20.664 15.108 12.619
Abasto 10.714 6.832 10.456 8.227 6.255
Alto Avellaneda 6.631 5.488 7.390 5443 4.400
Alcorta 10.279 8.671 11.759 9.106 7.000
Shopping
Patio Bullrich 8.845 7.402 10.057 8.453 6.762
Buenos Aires 3.038 2352 3.264 2543 1.875
Design
LDy ez 4.946 3.890 5265 4.002 3.389
Shopping
Soleil Premium 5.052 4.025 5726 4243 2.908
Outlet
Distrito Arcos @ 8.209 7.539 6.994 1.891 -
Alto Noa 3.270 2.793 3815 2.657 2.023
Alto Rosario 5.280 4205 6.303 4.847 3.390
Mendoza Plaza 2.459 1.982 2.831 2.181 1.803
Cordoba
Shopping-Villa 3915 3.225 4367 3.552 2.504
Cabrera
La Ribera 2.013 1.524 2.109 1.340 1.130
Shopping
Alto Comahue @ 6.808 6.043 4.832 1.236 -

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Corresponde a los alquileres acumulados por el periodo indicado, consolidados, dividido por los m2 de ABL. No incluye
los ingresos de Fibesa y Patio Olmos.

(2) La apertura fue el 18 de diciembre de 2014.

(3) La apertura fue el 17 de marzo de 2015.

Vencimiento de alquileres

El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres estimados en nuestros centros
comerciales para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de nuestros
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescindird anticipadamente su contrato de locacion:

Vencimiento de Alquileres al 31 de marzo de 2017

Cantidad
de

Contratos/ A Expirar Contratos
Expiracion® Locales m” a Expirar % Monto (millones de Ps.) © %
Locales no 54 12,131 4% - -
ocupados
2017 241 41.281 12% 195,5 14%
2018 494 90.948 27% 4431 32%
2019 490 103.795 30% 403,0 29%
2020}.’ 398 92.236 27% 349,8 25%
posteriores
Total 1.677 340.391 100% 1.391,4 100%

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Incluye los locales no ocupados por terminacion del alquiler al 31 de marzo de 2017. Un contrato de locacion puede
estar asociado a uno o mas locales.

(2) No refleja nuestra tenencia en cada propiedad.

(3) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Nuevos alquileres y renovaciones

El siguiente cuadro muestra cierta informacion respecto de los contratos de alquiler al 31 de marzo de 2017:
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Alquiler Basico
Anual promedio por

Monto de Monto por m’ (Ps.)
Numero Alquiler Derecho de Nuevos Contrat Contratos no
de Bisico Admisién y os Niimero de renovados ’ Monto

Tipo de contrato Anual (Ps. Anual (Ps. renovad  anterior  contratos no de Alquiler basico

Negocio s millones) millones) os es renovados " Anual(Ps. millones)
Inchemenia 132 19,1 21,7 14618  1.103,6 843 117,3
ay calzado
Sam’“"m‘ 15 1,5 13 1.154,7 8039 198 21,7
Varios?® 27 3,7 7,8 1.111,7 8244 248 34,2
Hogar 21 2,1 2,2 693.,4 620,7 71 7,2
Servicios 1 0,0 0,0 7902 1.8659 67 43
Entretenimi 2 0.5 0.1 933 70,5 25 56
entos
Total 198 27,0 33,1 53051  5.289,1 1.452 1903

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales vacantes es incluida
bajo el tipo de negocio del Gltimo locatario que ocupo el local.

(2) Varios incluye Tiendas Ancla.

Principales términos de nuestros contratos de locacion

Bajo el Codigo Civil y Comercial de la Argentina, el termino de las locaciones no puede exceder los veinte
o cincuenta afos, excepto por aquellos alquileres regulados por la Ley N° 25.248 (que regula el contrato de
leasing y dispone que las locaciones de bienes inmuebles que incluyen opciones de compra —leasing
inmobiliario— no se encuentran sujetas a limitaciones en materia de plazos). Generalmente, los plazos de
nuestros contratos de alquiler van de los tres a los diez afios.

El espacio locativo de nuestros centros comerciales es comercializado a través de un acuerdo exclusivo con
nuestra subsidiaria y agente inmobiliario, FIBESA. Tenemos un contrato de locacion estandar, cuyos
términos y condiciones se describen a continuacion, que empleamos para la mayoria de nuestros inquilinos.
Sin embargo, nuestros inquilinos mas importantes generalmente negocian mejores condiciones para sus
respectivos contratos de locacion. No puede asegurarse que los términos de los contratos de locacion seran
los establecidos en el contrato de locacion estandar.

Cobramos a nuestros inquilinos un alquiler que consiste en el mayor entre (i) el valor minimo asegurado o
alquiler basico y (ii) la renta porcentual (que generalmente oscila entre el 4% y el 10% de las ventas brutas
del inquilino). Ademas, bajo la clausula de reajuste del alquiler incluida en la mayoria de los contratos de
locacion, el alquiler basico del inquilino generalmente se incrementa anualmente y en forma acumulativa a
partir del mes 13 del plazo de vigencia entre el 21% y el 24%. Si bien varios de nuestros contratos de
locacion incluyen clausulas de reajuste de precios, éstas no se basan en un indice oficial ni reflejan la tasa
de inflacion. En el caso de una disputa, no podemos garantizar que seremos capaces de hacer valer dichas
clausulas incluidas en nuestros contratos de locacion.

Ademas del alquiler, cobramos a la mayoria de nuestros inquilinos un cargo de admision, exigible al
momento de celebrar el contrato de locacion y en caso de renovacion del mismo. El cargo de admision se
paga comtiinmente como una Unica suma global o en una pequefia cantidad de cuotas mensuales. Si el
inquilino paga este derecho en cuotas, es su responsabilidad pagar el saldo impago si rescinde su contrato
antes del vencimiento. En caso de rescision unilateral y/o resolucion por incumplimiento de los deberes por
parte del inquilino, es necesario nuestro consentimiento para el reembolso de su cargo de admision.
Alquilamos nuestros locales, kiscos y espacios de nuestros centros comerciales a través de nuestra
subsidiaria Fibesa. Cobramos a nuestros inquilinos una tarifa por los servicios de agente inmobiliario, que
por lo general equivale a aproximadamente tres meses de la renta basica mas el derecho de admision.

En cada centro comercial, somos responsables de suministrar la conexion y provision de energia eléctrica,
la central de conmutacion telefonica, la conexion de aire acondicionado y la conexiodn al sistema general de
deteccion de incendios. Cada unidad alquilada esta conectada a estos sistemas. También brindamos a los
inquilinos del patio de comidas conexiones a un sistema de sanidad y a uno de gas. Cada inquilino es
responsable por completar todas las instalaciones necesarias dentro de su unidad, y ademas debe pagar los
gastos directos generados por estos servicios dentro de cada unidad. Los gastos directos generalmente
incluyen: electricidad, agua, gas, teléfono y aire acondicionado. El inquilino debe pagar asimismo un
porcentaje de los costos totales e impuestos generales relacionados con el mantenimiento de las areas
comunes. Determinamos ese porcentaje o “cupe” en base a distintos factores. Las expensas de las areas
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comunes incluyen, entre otras cosas, administracion, seguridad, operaciones, mantenimiento, limpieza e
impuestos.

Realizamos actividades promocionales y de marketing para incrementar el trafico hacia nuestros centros
comerciales. Estas actividades se financian con los aportes de los inquilinos al Fondo de Promocion
Colectiva (“FPC”), el cual es administrado por nosotros. Cada mes los inquilinos aportan al FPC un monto
equivalente a aproximadamente el 15% del valor de su alquiler (V.M.A. mas renta porcentual), ademas del
alquiler y expensas. Estamos facultados a aumentar el porcentaje que cada inquilino debe contribuir al FPC,
pero dicho aumento no puede exceder el 25% del porcentaje original designado en el contrato de locacion
para FPC. Podemos asimismo requerir que los inquilinos realicen aportes extraordinarios del FPC a fin de
financiar campaiias de marketing y promociones especiales o para cubrir costos de eventos promocionales
especiales que beneficien a todos los inquilinos. Podemos requerir estos aportes extraordinarios no mas de
cuatro veces al afio, y cada aporte extraordinario no puede exceder el 25% del tltimo alquiler mensual
pagado por el inquilino.

Cada inquilino alquila su local vacio, sin ninguna instalacion, y es responsable de la decoracion de su local.
Cualquier modificacion o agregado a la unidad debe ser previamente aprobada por nosotros. El inquilino
es responsable por todos los costos incurridos al remodelar la unidad, debiendo retirar cualquier agregado
que realice a la misma al vencimiento del plazo del alquiler. Asimismo, el inquilino es responsable por
obtener un seguro adecuado para su unidad, que debe incluir, entre otras cosas, cobertura para incendio,
rotura de vidriera, robo, inundacion, responsabilidad civil e indemnizacion de empleados.

Sistemas de control

Contamos con un sistema de computacion para controlar las ventas de nuestros inquilinos (con excepcion
de los stands) en todos nuestros centros comerciales. Asimismo, realizamos auditorias regulares manuales
de los registros contables de ventas de nuestros inquilinos en todos los centros comerciales. Casi todos los
locales en los centros comerciales tienen una caja registradora computarizada conectada con un servidor
principal ubicado en la oficina administrativa de cada centro comercial. Utilizamos la informacion generada
por el sistema de control computarizado para auditar la renta porcentual de cada inquilino y ademas,
utilizamos las estadisticas respecto de las ventas totales, ventas promedio, horas pico de ventas, etc. con
fines de marketing. La mayoria de los contratos de locacion para los inquilinos de Alto Avellaneda, Alto
Palermo, Alcorta Shopping, Patio Bullrich, Buenos Aires Design, Abasto, Alto Rosario Shopping, Alto
NOA, Dot Baires, Cordoba Shopping, Soleil Premium Outlet, Distrito Arcos, Alto Comahue y Mendoza
Plaza Shopping incluyen una clausula que exige al inquilino conectarse con el sistema de control
computarizado, habiendo contadas excepciones que no incluyen la misma.

Informacion detallada sobre cada uno de nuestros Centros Comerciales

A continuacion se expone cierta informacion sobre nuestros centros comerciales, incluyendo la
identificacion de los cinco locatarios mas importantes de cada centro comercial y ciertas disposiciones de
los contratos de locacion acordados con dichos locatarios.

Abasto, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Abasto es un centro comercial con 171 locales ubicado en el centro de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, con acceso directo a la estacion de subterraneo Carlos Gardel, a seis cuadras de la estacion ferroviaria
de Once y proximo al acceso a la autopista que conduce al Aeropuerto Internacional de Ezeiza. Abasto
abrid sus puertas al ptblico el 10 de noviembre de 1998. El edificio principal es un edificio historico que
durante el periodo entre 1889 y 1984 operd como el principal mercado de distribucion de productos frescos
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Nuestra Compailia convirtio a la propiedad en un centro comercial
de 116.646 metros cuadrados (incluye estacionamiento y areas comunes), que consiste en aproximadamente
36.795 m2 de ABL (40.527 metros cuadrados si consideramos Museo de los Nifios). Abasto es el cuarto
centro comercial de la Argentina en términos de area bruta locativa.

Abasto tiene un patio de comidas con 27 locales, un complejo de cines con 12 salas y localidades para
aproximadamente 3.100 personas, que cubren una superficie de 8.021 metros cuadrados, area de
entretenimientos y el Museo de los Nifios cubriendo una superficie de 3.733 metros cuadrados (este tltimo
no incluido dentro del area bruta locativa). El centro comercial se distribuye en cinco pisos y tiene
estacionamiento para 1.200 vehiculos con una superficie de 40.527 metros cuadrados.
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Abasto esta dirigido a una clientela de clase media, de edades entre 25 y 45 afios, que a nuestro juicio
representa una porcion importante de la poblacion en esta zona de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Durante el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps.4.043 millones, 28,3% por encima
de lo facturado en el mismo periodo del ejercicio econémico 2015. Las ventas por metro cuadrado
alcanzaron Ps. 110.054. El total de los ingresos por alquileres aumentaron de Ps.301,7 millones para el
ejercicio economico finalizado al 30 de junio de 2015 a Ps.384,1 millones para el ejercicio econdmico
finalizado al 30 de junio de 2016, lo que representa ganancias anuales por metro bruto locativo de Ps. 8.227
en 2015 y Ps. 10.456 en 2016.

Para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 3.405,7 millones, 14,9% por
encima de lo facturado en el mismo periodo de nueve meses de 2016. Las ventas por metro cuadrado
alcanzaron Ps. 92.558. Las rentas totales aumentaron de Ps. 277,0 millones en el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 394,2 millones para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de
marzo de 2017, lo cual representa ingresos mensuales por metro bruto locativo de Ps. 6.832 y Ps. 10.714,
respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017, su porcentaje de ocupacion era del 99,4%.
Cinco locatarios mas importantes de Abasto

Los cinco locatarios mas importantes de Abasto (en términos de ventas brutas de este centro comercial)
conforman aproximadamente el 41% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y aproximadamente
10,2% del total de la renta anual basica en esta propiedad para el periodo de nueve meses finalizado al 31
de marzo de 2017.

El siguiente cuadro presenta cierta informacion respecto de los cinco locatarios mas importantes de Abasto
al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Locatario Tipo de Negocio (m?) (%)
Hoyts General Cinema Entretenimiento 8.021,0 21,8
Neverland Park Entretenimiento 3.538,3 9,6
Zara Gran Tienda de Indumentaria 1.790,0 49
Fravega Tecnologia 885,2 24
Stock Center Indumentaria y calzado Deportiva 860,9 2,3
Total 15.095,4 41,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
Mix de locatarios de Abasto

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad de Abasto al 31 de marzo de 2017:

Tipo de Negocio Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
(m2) (%)

Indumentaria y Calzado 16.316,4 443

Entretenimiento 11.559,3 31,4

Gastronomia 3.008,1 8,2

Tecnologia 2.730,7 7,4

Varios 2.212,5 6,0

Hogar y decoracion 582,6 1,6

Servicios 385,7 1,0

Total 36.795,3 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales vacantes es incluida bajo el
tipo de negocio al cual pertenecia el negocio del ultimo locatario.

Ingresos de Abasto

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos de Abasto, para los periodos
indicados:
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Por el periodo de nueve meses
finalizados el 31 de marzo de Por el periodo fiscal finalizado al 30 de junio de

2017 2016 2016 2015 2014
(no auditados)
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 207.395 152.809 215.228 166.879 129.652
Al 69.669 63.112 84.115 69.186 55.829
Porcentuales (V

Total de alquileres 277.064 215.921 299.344 236.065 185.481
Ingresos por derechos 36.701 27.635 38.561 30.024 25.043
de admision

Honorarios por 5.045 3.981 5.532 4277 3.464
Gerenciamiento

Estacionamiento 35.954 28.999 40.117 30.822 23.719
Otros 39.446 457 591 497 252
Total @ 394.210 276.993 384.144 301.685 237.959

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Elalquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de los locatarios.
(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante la
renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Los ingresos relativos a las expensas y fondo de promocion colectivo no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Abasto "

El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Abasto durante los periodos
indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de nuestros
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescindira anticipadamente de su contrato de locacion:

Cantidad de

Contratos/ m2 a A Expirar Monto (Ps. Contratos
Expiraciéon de Contratos Locales Expirar % millones) (2) %
Locales no ocupados 2 171,0 0 N/A N/A
2017 41 5.501,4(1) 15 38 18%
2018 45 5.946,8 16 58 26%
2019 40 18.325,8 50 65 30%
2020 y posteriores 43 6.850,3 19 56 26%
Total 171 36.795,2 100 217 100%

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relacionados con alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) Elmonto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Alto Palermo, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Alto Palermo es un centro comercial de 143 locales que fue inaugurado en 1990 en el barrio de Palermo de
la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, caracterizado por una alta densidad de poblacion con ingresos
medios. Alto Palermo esta ubicado en la interseccion de las avenidas Santa Fe y Coronel Diaz, a pocos
minutos del centro de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires y proximo al acceso a la estacion de
subterraneo Bulnes. Alto Palermo cuenta con una superficie total construida de 65.029 metros cuadrados
(incluye estacionamiento) que consiste en 18.966,0 m2 de ABL. Alto Palermo tiene un patio de comidas
con 17 locales. Alto Palermo se distribuye en cuatro niveles, tiene 654 espacios para estacionamiento pago
en un area de 32.405 metros cuadrados y apunta a una clientela de ingresos medios con una edad de entre
los 28 y los 40 afios.

Durante el ejercicio econdomico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps.3.499,4 millones, 31,5% por
encima de lo facturado en el mismo periodo del ejercicio econémico 2015. Las ventas por metro cuadrado
alcanzaron Ps. 184.508,0. El total de los ingresos por alquileres aument6 de Ps.295,3 millones para el
ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2015 a Ps.391,9 millones para el ejercicio econdmico
finalizado al 30 de junio de 2016, lo que representa ganancias anuales por metro bruto locativo de Ps.
15.108 en 2015 y Ps.20.663 en 2016.

Para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes al Alto Palermo generaron
ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 3.040,9 millones, 20,7% por encima de lo
facturado en el mismo periodo de nueve meses de 2016. Las ventas por metro cuadro alcanzaron
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Ps.160.300. Las rentas totales aumentaron de Ps. 282,1 millones en el periodo de nueve meses finalizado
al 31 de marzo de 2016 a Ps. 353,7 millones para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de
2017, lo cual representa ingresos mensuales por metro bruto locativo de Ps. 14.964 y Ps. 18.651,
respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017, la tasa de ocupacion era del 99,5%.

El proyecto de expansion del centro comercial Alto Palermo, le sumara al mismo alrededor de 4.000 metros
cuadrados, siendo este centro comercial con mayor renta por metro cuadrado. La obra consiste en reubicar
el patio de comidas a un tercer piso, transformacion que sera posible gracias a la adquisicion de un edificio
lindero en el afio 2015. La etapa de demolicion termind en el segundo trimestre del afio fiscal 2017. Para
mas informacion ver “Futuros desarrollos”.

Cinco locatarios mas importantes de Alto Palermo

Los cinco locatarios mas importantes de Alto Palermo (en términos de ventas brutas) conforman
aproximadamente el 31,7% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y aproximadamente el 8,6%
de la renta anual basica en esta propiedad para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de
2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Alto Palermo al 31 de marzo de 2017.

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Locatario Tipo de Negocio (m2) (%)
Nike Indumentaria Deportiva 1.462,1 7,7
Zara Gran Tienda de Indumentaria 1.384,0 7,3
Wendy's Gastronomia 1.308,5 6,9
Megatlon Varios 1.141,1 6,0
Just for Sport Indumentaria Deportiva 7243 38
Total 6.020,0 31,7

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
Mix de locatarios de Alto Palermo (1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Alto Palermo al 31 de marzo de
2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Tipo de Negocio (m2) (%)
Indumentaria y Calzado 11.667,2 61,5
Gastronomia 2.890,8 15,2
Servicios 1.584,2 8.4
Varios 2.022,2 10,7
Tecnologia 556,4 2,9
Hogar y decoracion 2452 1,3
Total 18.965,9 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales
vacantes es incluida bajo el tipo de negocio al cual pertenecia el negocio del Gltimo locatario.

Ingresos de Alto Palermo

El siguiente cuadro contiene cierta informacion sobre los ingresos, de Alto Palermo para los ejercicios
indicados:
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Ingresos de Alto Palermo
Por el periodo de nueve meses
finalizados el 31 de marzo de

(no auditado) Por el ejercicio economico finalizado el 30 de junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 229.713 172.995 240.540 177.185 148.947
ﬁlq‘“leres o 47.947 49.704 67.376 56.549 43.648

orcentuales
Total de alquileres 277.606 222.699 307.916 233.734 192.595
Ingresos por
derechos de 43.510 34.118 48.471 35.096 30.603
admisién @
Honorarios por 4.668 3701 5.142 3.976 3.220
Gerenciamiento
Estacionamiento 27.405 21.194 29.983 22.051 17.170
Comisiones 4 - - - -
Otros 489 347 401 427 342
Total @ 353.736 282.059 391.913 295.284 243.930

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas
de los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o
ante la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Los ingresos relativos a las expensas y fondo comtn de promocion colectivo
no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Alto Palermo Y
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Alto Palermo durante los

periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de nuestros
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescindira anticipadamente su contrato de locacion:

Cantidad
de

Expiracion de Contratos/ A Expirar Contratos
Contratos Locales m’ a Expirar % Monto (Ps. millones) ® %
Locales no ocupados 4 364,5 2% N/A N/A
2017 30 3.908,9 20% 46 20
2018 47 7.169,1 38% 78 33
2019 37 3.197,2 17% 56 23
2020 y posteriores 25 4.326,2 23% 57 24
Total 143 18.965,8 100% 237 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relacionados con alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Alto Avellaneda, Gran Buenos Aires

Alto Avellaneda es un centro comercial suburbano que cuenta con 136 locales comerciales. Fue inaugurado
en octubre de 1995 y se encuentra ubicado en la Ciudad de Avellaneda, en el limite sur con la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires. El centro comercial estd localizado cerca de una terminal de ferrocarriles y
proximo al centro de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires. Alto Avellaneda cuenta con una superficie
total construida de 108.598,8 metros cuadrados (incluye estacionamiento), que consiste en 36.061 m2 de
ABL. Cuenta con un complejo de cines con seis pantallas, la primera mega tienda Walmart de Argentina,
un centro de entretenimientos, un patio de comidas con 19 locales y con dos tiendas departamentales,
Falabella y Zara. Walmart (no incluida en el area bruta locativa) adquirid el espacio que ocupa, pero paga
la parte proporcional de los gastos comunes del estacionamiento de Alto Avellaneda. El centro comercial
cuenta con 2.700 espacios para estacionamiento gratuito en un area de 47.856 metros cuadrados. Alto
Avellaneda apunta a una clientela de ingresos medios de entre los 25 y 40 afios de edad.

Con fecha 30 de diciembre de 2015 suscribimos un boleto de compraventa con posesion para la adquisicion
de una fraccion de tierra de aproximadamente 3.822 m2 ubicado en la Localidad de Avellaneda, Provincia
de Buenos Aires, para una potencial ampliacion del shopping Alto Avellaneda.
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En el gjercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial generaron
ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 3.776 millones, lo que representa un
crecimiento interanual del 29,6%. Las ventas por metro cuadrado fueron de Ps. 105.363 El total de ingresos
por alquileres aument6 de Ps. 199,9 millones para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2015
a Ps. 265,2 millones para el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio de 2016, lo que representa
ingresos anuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps. 5.443,2 en 2015 y Ps. 7.390 en 2016.

Para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 3.173,1 millones, que representan
un aumento del 14,2% respecto del mismo periodo de 2016. Las ventas por metro cuadrado fueron de Ps.
87.993. El ingreso total aumentd de Ps. 198,2 millones por el periodo de nueve meses finalizado al 31 de
marzo de 2016 a Ps. 239,1 millones por el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo
que representa ingresos totales del periodo por area bruta locativa de Ps. 5.488 y Ps. 6.631, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion era del 99,3%.
Cinco locatarios mas importantes de Alto Avellaneda

Los cinco locatarios mas importantes de Alto Avellaneda (en términos de ventas brutas) conforman
aproximadamente el 54% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y aproximadamente el 15,7%
de la renta anual basica para el periodo de tres meses finalizado al 31 de marzo de 2017.

El siguiente cuadro indica cierta informacion respecto de los cinco locatarios mas importantes de Alto
Avellaneda al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio Locativa (m?) (%)
Falabella Tienda Departamental 11.629,0 32

Bingo Entretenimiento 2.469,5

Atlas Entretenimiento 24341 7

Zara Gran Tienda de Indumentaria 1.585,0 4

Sacoa Entretenimiento 1.289,0 4

Total 19.406,6 54

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
Mix de locatarios de Alto Avellaneda (1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Alto Avellaneda al 31 de marzo
de 2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Tipo de Negocio (m2) (%)
Indumentaria y Calzado 12.288,1 34,1
Tienda Departamental 11.629,0 322
Entretenimiento 6.192,7 17,2
Varios 1.686,2 4,7
Tecnologia 1.717,0 4.8
Gastronomia 1.704,5 4,7
Servicios 5289 1,5
Hogar y decoracion 3144 0,8
Total 36.060,8 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales
vacantes es incluida bajo el tipo de negocio al cual pertenecia el negocio del Gltimo locatario.

Ingresos de Alto Avellaneda

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos, de Alto Avellaneda para los
ejercicios indicados:
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Ingresos de Alto Avellaneda
Por el periodo de nueve meses
finalizados el 31 de marzo de

(no auditado) Por el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de
20179 2016% 2016% 20159 20149
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 159.923 125.450 166.830 120.267 99.617
Alquileres Porcentuales 52.170 51.206 68.335 56.034 42.987
Total de alquileres 212.093 176.656 235.166 176.301 142.604
Ingresos por derechos de 22.361 17.719 24.920 19.587 15.070
admision
Honorarios por 4.309 3416 47746 3.670 2973
gerenmamlento
Varios 352 428 363 362 200
Total © 239.115 198.219 265.195 199.920 160.847

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas
de los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o
ante la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Los ingresos relativos a las expensas y fondo comtn de promocion colectivo
no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Alto Avellaneda (1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Alto Avellaneda durante los

periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de nuestros
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad de
Contratos/ m2 a A Expirar Monto (Ps. Contratos
Expiracion de Contratos Locales Expirar Y% millones)(2) Y%
Locales no ocupados 2 80,5 0 N/A N/A
2017 19 2.121,5 6 24 13
2018 46 9.954,4 28 48 27
2019 47 18.063,9 50 75 42
2020 y posteriores 22 5.840,4 16 31 18
Total 136 36.060,6 100 178 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relacionados con alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) Elmonto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Buenos Aires Design, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Buenos Aires Design cuenta con 59 locales que se especializan en decoracion de interiores y articulos para
el hogar y fue inaugurado en 1993. La Compaiia posee una participacion del 53,7% en ERSA, la sociedad
titular de la concesion para operar el Buenos Aires Design. El otro accionista de ERSA es Hope Funds S.A.
que cuenta con una participacion del 46,3%.

Mediante una licitacion publica, en febrero de 1991 la Ciudad Auténoma de Buenos Aires otorgd a ERSA
una concesion de uso por 20 afios de una parcela en el Centro Cultural Recoleta. La fecha de inicio de la
concesion fue el 19 de noviembre de 1993 y estaba prevista su finalizacion para el 18 de noviembre de
2013. En 2010, el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, conforme el Decreto 867/2010, extendio el
término de la concesion por 5 afios adicionales, y la fecha de finalizacion del acuerdo seria el 18 de
noviembre de 2018. El acuerdo de la concesion establece que ERSA paga un canon mensual a la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, ajustable anualmente. La concesion puede ser terminada por, entre otras, las
siguientes causales: incumplimiento sustancial de las obligaciones a cargo de las partes, las cuales, respecto
de ERSA incluyen: (i) violacion de la ley aplicable, (ii) cambio del destino del area dada en concesion; (iii)
falta de pago del canon mensual por dos periodos consecutivos; (iv) destruccion o abandono del area
otorgada en concesion; (v) quiebra o liquidacion; (vi) rescate de la parcela otorgada en concesion, por
razones de interés publico inicamente.
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En junio de 1991, celebramos un convenio con los accionistas de ERSA en el cual se establece la
administracion por nuestra parte de Buenos Aires Design por un cargo de administracion mensual del 10%
del egreso neto de expensas.

Buenos Aires Design se encuentra ubicado en el exclusivo barrio de la Recoleta en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, cerca de Avenida del Libertador y del centro de Buenos Aires. La zona donde se encuentra
ubicado el Buenos Aires Design es una de las areas turisticas mas populares de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires dado que en ella se encuentran los hoteles y restaurantes mas exclusivos y debido a su
proximidad con el Museo Nacional de Bellas Artes, el Museo de Arte Moderno y otras instituciones
culturales populares.

Buenos Aires Design cuenta con una superficie total construida de 26.131,5 metros cuadrados (incluye
estacionamiento) que consiste en 13.402 m2 de ABL. El centro comercial tiene 9 restaurantes entre los
cuales se destaca Hard Rock Café, y una terraza que cubre aproximadamente 3.700 metros cuadrados. El
centro comercial ocupa dos niveles y tiene 174 espacios para estacionamiento pago. Buenos Aires Design
apunta a una clientela de ingresos medio-altos con una edad de entre 25 y 45 afios.

En el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial generaron
ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 414,5 millones, lo que representa
aproximadamente Ps. 29.804,3 por metro cuadrado. El total de ingresos por alquileres aument6 de Ps. 37,6
millones para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2015 a Ps. 45,4 millones para el ejercicio
economico finalizado al 30 de junio de 2016, 1o que representa ingresos anuales por metro cuadrado de area
bruta locativa de Ps. 2.543 en 2015 y Ps. 3.264 en 2016.

Para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 396,8 millones, que representan
ventas por metro cuadrado de aproximadamente Ps. 308. El total de los ingresos aumentaron de Ps. 33,6
millones en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 40,7 millones en el periodo
de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo cual representa ingresos mensuales totales del periodo
por area bruta locativa de Ps. 2.532 y Ps. 3.038, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Buenos Aires Design era del 97,6%.
Cinco locatarios mas importantes de Buenos Aires Design

Los cinco locatarios mas importantes de Buenos Aires Design (en términos de ventas brutas de este centro
comercial) conformaban aproximadamente el 41% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y
aproximadamente un 15,6% de la renta base anual total en esta propiedad para el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017.

El siguiente cuadro indica cierta informacion respecto de los cinco locatarios mas importantes de Buenos
Aires Design al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Locatario Tipo de Negocio (m?) (%)
Auditorio Varios 2.041,1 15,2
Hard Rock Café Gastronomia 1.215,9 9,1
Morph Hogar y decoracion 1.032,3 7,7
Prima Fila Gastronomia 668,0 5,0
Michael Thonet Hogar y decoracion 540,6 4,0
Total 5.947,9 41,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
Mix de locatarios de Buenos Aires Design (1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Buenos Aires Design al 31 de
marzo de 2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Tipo de Negocio (m2) (%)
Hogar y decoracion 7.687,8 57,4
Gastronomia 3.438,9 25,7
Varios 2.091,2 15,6
Tecnologia 184,0 1,4
Total 13.401,9 100,0
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Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El érea locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluida bajo el tipo de negocio que el Gltimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Buenos Aires Design

El siguiente cuadro indica cierta informacion respecto de ingresos, de Buenos Aires Design durante los
periodos indicados:

Ingresos de Buenos Aires Design
Por el periodo de nueve meses
finalizados el 31 de marzo de

(no auditado) Por el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 25.865 21.504 28.801 24.898 18.379
Alquileres
Porcentuales @ 1.942 1.779 2.164 1.616 1.221
Total de alquileres 27.807 23.283 30.965 26.514 19.600
Ingresos por derechos 2.858 2.682 3.585 2720 2296
de admision
Honorarios por 2539 1.995 2.808 2172 1.647
Gerenciamiento
Estacionamiento 7.407 5.619 7.944 6.184 4.819
Otros 100 63 81 25 40
Total @ 40.711 33.642 45.383 37.615 28.402

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de los locatarios.
(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante la renovacion
del mismo.

(3) Alquileres consolidados. No refleja nuestra participacion en la sociedad Emprendimiento Recoleta S.A. Nuestros
ingresos relacionados con las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de promocion colectivo no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Buenos Aires Design (1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Buenos Aires Design durante

los periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad de
Contratos/ m?2 de Alquiler A Expirar Monto (Ps. Contratos
Expiraciéon de Contratos Locales a Expirar % millones)(2) %
Locales no ocupados 1 235.8 2 N/A N/A
2017 11 2.724,7 20 4,2 14
2018 13 1.686,0 13 7.9 26
2019 33 8.590,5 64 16,8 56
2020 y posteriores 1 165,0 1 1,1 4
Total 59 13.401,9 100 29,9 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relativos a alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Alcorta Shopping, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Alcorta Shopping es un centro comercial de 113 locales que fue inaugurado en 1992, ubicado en el barrio
residencial de Palermo Chico, una de las zonas mas exclusivas de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
muy cercana al centro de dicha ciudad. Alcorta Shopping cuenta con una superficie total construida de
aproximadamente 87.553,8 metros cuadrados (incluye estacionamiento) que consiste en 15.613 m2 de
ABL. Alcorta Shopping tiene un cine con dos salas, patio de comidas con 11 locales y el hipermercado
Carrefour en la planta baja. Carrefour compro el espacio que ocupa, pero paga la parte proporcional de las
expensas del estacionamiento del centro comercial. El centro comercial se distribuye en tres niveles y
cuenta con un estacionamiento pago (a partir de principios de junio de 2008) con capacidad para
aproximadamente 1.300 vehiculos. El centro apunta a una clientela de altos ingresos con una edad de entre
30 y 45 afios.
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En los ultimos afios Alcorta Shopping se ha ido convirtiendo en sinénimo de tendencia y vanguardia en
Argentina. Es el lugar elegido por los disefiadores emergentes para promover y vender sus nuevas marcas.
Un hecho no menor es que el 69% de nuestros clientes de Alcorta Shopping son clientes frecuentes o
habituales.

Durante el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.899 millones, lo que representa
ventas en el ejercicio de aproximadamente Ps.119.665 por metro cuadrado y un crecimiento interanual del
28,8%. El total de ingresos por alquileres aument6 de Ps.139,4 millones para el ejercicio econémico
finalizado al 30 de junio de 2015 a Ps.186,7 millones para el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio
de 2016, lo que representa ingresos anuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps.9.106 en 2015
y Ps.11.759 en 2016.

Para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.636,6 millones, que representan
ventas de aproximadamente Ps. 104.822 por metro cuadrado. El total de ingresos por alquileres aumentd
de Ps. 133,8 millones en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 160,5 millones
en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos totales del
periodo por area bruta locativa de Ps. 8.671 y Ps. 10.279, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Alcorta Shopping era del 92,1%.
Cinco locatarios mas importantes de Alcorta Shopping

Los cinco locatarios mas importantes de Alcorta Shopping (en términos de ventas brutas de este centro
comercial) conforman aproximadamente el 27,8% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y
aproximadamente un 9,8% de la renta base anual en esta propiedad para el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017.

La siguiente tabla describe cierta informacion sobre los cinco locatarios mas importantes de Alcorta
Shopping al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio (m2) Area Bruta Locativa (%)
Megatlon Varios 1.464,8 9.4
Zara Gran Tienda de Indumentaria 1.100,4 7,0
Atlas Entretenimiento 966.,4 6,2
Rapsodia Indumentaria y Calzado 413,0 2,6
Nike Indumentaria y Calzado Deportivo 400,0 2,6
Total 4.344,6 27,8

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
Mix de locatarios de Alcorta Shopping (1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Alcorta Shopping al 31 de marzo
de 2017:

Tipo de Negocio Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
(m2) (%)

Indumentaria y Calzado 9.229,0 59,1

Entretenimiento 966,4 6,2

Servicios 2.188.,4 14,0

Gastronomia 1.369,6 8.8

Varios 1.097,3 7,0

Hogar y decoracion 4340 2,8

Tecnologia 328,1 2,1

Total 15.612,8 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales no ocupados es
incluida bajo el tipo de negocio que el Gltimo ocupante desarrollaba.
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Ingresos de Alcorta Shopping

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos, de Alcorta Shopping para los
periodos indicados:

Ingresos de Alcorta Shopping
Por el periodo de nueve meses

finalizados el 31 de marzo de Por el ejercicio econémico finalizado el 30 de
(no auditado) junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 99.457 75.560 105.511 76.742 57.967
Alquileres Porcentuales ) 27.093 31.269 44.465 36.534 28.056
Total de alquileres 126.550 106.829 149.976 113.276 86.023
lingesos [ €ETEIEs Gl animmslon 19.254 14.412 20.042 15.893 12.207
Honorarios por Gerenciamiento 1.521 1.206 1.676 1.296 1.050
Estacionamiento 12.819 11.133 14.709 8.795 6.303
Otros 334 231 297 160 182
Total @ 160.478 133.811 186.700 139.420 105.765

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de los locatarios.
(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante la renovacion
del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de promocion colectivo
no estan incluidas.

Vencimiento de los contratos de locacion de Alcorta Shopping(1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Alcorta Shopping durante los

periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad de Porcentaje a Monto (Ps. Porcentaje de

Expiracion de Contratos Contratos m?2 a Expirar Expirar millones)(2) Contratos
Locales no ocupados 3 1.127,5 7 - -

2017 22 227175 15 16 13

2018 35 4.664,6 30 45 38

2019 26 3.755,6 24 29 25

2020 y posteriores 27 3.787,6 24 29 24

Total 113 15.612,8 100 119 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relativos a alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Patio Bullrich, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Patio Bullrich es un centro comercial de 91 locales comerciales, el cual se inaugurd en 1988. Patio Bullrich
fue el primer centro comercial que comenzo sus operaciones en la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires.

Patio Bullrich se encuentra ubicado en el barrio de Recoleta, una de las zonas mas prosperas de la Ciudad
de Buenos Aires. Este distrito es un centro residencial, cultural y turistico que incluye propiedades
residenciales de alta jerarquia, lugares historicos, museos, teatros y embajadas. El centro comercial se
encuentra a muy poca distancia de los hoteles mas prestigiosos de la Ciudad de Buenos Aires y muy cerca
de los accesos a subterraneos, colectivos y trenes. Asimismo, el centro comercial se encuentra a solamente
10 minutos en auto del centro de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires.

Patio Bullrich tiene una superficie total construida de 29.982 metros cuadrados (incluye estacionamiento),
que incluyen 11.759 m2 de ABL y areas comunes que comprenden 12.472 metros cuadrados. El centro
comercial tiene un complejo con 4 salas de cine, con capacidad para 1.381 espectadores y un patio de
comidas con 8 locales. El centro comercial se distribuye en cuatro niveles y tiene una playa de
estacionamiento paga para 215 autos en una superficie de 4.825 metros cuadrados.

Patio Bullrich es uno de los centros comerciales mas exitosos de la Argentina en términos de ventas por
metro cuadrado, su clientela es de clase alta de edades superiores a los 40 afios.
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Durante el ejercicio economico finalizado al 30 de junio de 2016 los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 1.061 millones, lo que representa
ventas de aproximadamente Ps. 90.046 por metro cuadrado y un aumento interanual del 19,4%. El total de
ingresos por alquileres se incrementd de Ps. 99,5 millones para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de
junio de 2015 a Ps. 118,5 millones para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, lo que
representa ingresos mensuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps. 8.453 en el ejercicio
economico 2015 y de Ps. 10.057 en el ejercicio econdmico 2016.

Para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 904,6 millones, que representan
ventas mensuales por aproximadamente Ps. 76.962 por metro cuadrado. El total de ingresos por alquileres
aument6 Ps. 86,1 millones en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 104,0
millones en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos totales
del periodo por area bruta locativa de Ps. 7.402 y Ps. 8.845 para los periodos de nueve meses finalizados al
31 de marzo de 2016 y 2017, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Patio Bullrich era del 95,5%.
Cinco locatarios mas importantes de Patio Bullrich

Los cinco locatarios mas importantes de Patio Bullrich (en términos de ventas brutas de este centro
comercial) conformaban aproximadamente el 32,5% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y
aproximadamente un 10,6% de la renta base anual en esta propiedad para el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Patio Bullrich al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio Area Bruta Locativa (m2) (%)
Atlas Entretenimiento 1.296,9 11,0
Zara Indumentaria y calzado 786,0 6,7
Rouge Internacional Indumentaria y calzado 599,6 5,1
Etiqueta Negra Indumentaria y calzado 576,1 4,9
Life Center Indumentaria y calzado 565,7 4.8
Total 3.824,3 32,5

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
Mix de locatarios de Patio Bullrich (1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Patio Bullrich al 31 de marzo de
2017:

Area Bruta Locativa

Area Bruta Locativa

Tipo de Negocio (m2) (%)
Indumentaria y calzado 5.057,8 430
Varios 2.607,7 22,2
Entretenimiento 2.069,3 17,6
Gastronomia 936,1 8,0
Servicios 685,7 5,8
Hogar y decoracion 402,9 34
Total 11.759.,6 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) No incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales
no ocupados es incluida bajo el tipo de negocio que el Gltimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Patio Bullrich

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos, en miles de Pesos, de Patio

Bullrich para los ejercicios indicados:

Ingresos de Patio Bullrich al

Por el periodo de nueve meses
finalizados el 31 de marzo
(no auditado)
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Por el periodo de nueve meses finalizados el 30

de junio



2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 62.834 50.355 69.520 58.578 47.690
Alquileres Porcentuales ) 12.769 12.270 15.750 13.351 8.674
Total de alquileres 75.603 62.625 85.270 71.929 56.364
Ingresos por derechos de admisién 11.368 9.933 14.489 12.753 11316
Honorarios por Gerenciamiento 3.682 2919 4.056 3.136 2.540
Estacionamiento 13.198 10.503 14.480 11.537 9.017
Otros 165 146 203 117 127

Total @ 104.016 86.126 118.498 99.472 79.364

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de
promocion colectivo no estan incluidas.

Vencimiento de alquileres de Patio Bullrich(1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Patio Bullrich durante los

periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad
a

Expirar/ m2 a A Expirar Monto (Ps. Contratos
Contratos de Alquiler Locales Expirar % millones)(2) %
Locales no ocupados 3 650,0 6 N/A N/A
2017 19 2.088,5(1) 18 16 21
2018 23 3.454,0 29 26 35
2019 22 2.553,6 22 18 25
2020 y posteriores 24 3.013,5 26 14 18
Total 91 11.759,6 100 74 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relativos a alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Alto Noa, Ciudad de Salta

Alto Noa es un centro comercial que fue inaugurado en 1994, cuenta con 90 locales comerciales y se
encuentra ubicado en la Ciudad de Salta, capital de la Provincia de Salta, en el noroeste de la Argentina. La
provincia de Salta tiene una poblacion de aproximadamente 1,2 millones de habitantes, de los cuales
aproximadamente 0,6 millones viven en la Ciudad de Salta. El centro comercial cuenta con una superficie
total construida de aproximadamente 30.876 metros cuadrados (incluye estacionamiento) que consiste en
19.039,9 m2 de ABL. Alto Noa tiene un patio de comidas con 13 locales, un importante centro recreativo,
un supermercado y un complejo de ocho pantallas de cine. El centro comercial ocupa un nivel y tiene
estacionamiento gratuito para 551 vehiculos. Alto Noa apunta a una clientela de ingresos medios con una
edad de entre 28 y 40 afios.

En el gjercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial generaron
ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 1.325,6 millones, lo que representa ventas en
el periodo de aproximadamente Ps. 71.900 por metro cuadrado y un incremento interanual del 24,1%. El
total de ingresos por alquileres se incrementd de Ps. 50,7 millones para el ejercicio econdmico finalizado
al 30 de junio de 2015 a Ps. 72,6 millones para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, lo
que representa ingresos anuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps. 2.657 en el ejercicio
economico 2015 y Ps. 3.815 en el ejercicio econdmico en 2016.

En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.175,1 millones, que representan
ventas por aproximadamente Ps. 61.721 por metro cuadrado. El total de ingresos por alquileres aument6 de
Ps. 53,3 millones en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 62,3 millones en el
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periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos mensuales totales
por area bruta locativa de Ps. 2.793 y Ps. 3.270, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Alto Noa era del 99.4%.
Cinco locatarios mas importantes de Alto Noa

Los cinco locatarios mas importantes de Alto Noa (en términos de ventas brutas de este centro comercial)
conformaban aproximadamente el 58,1% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y un 14,8% de
la renta base anual en esta propiedad para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Alto Noa al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Locatario Tipo de Negocio (m2) (%)
Hoyts General Cinema Entretenimiento 3.808,4 20,0
Carrefour Varios 3.080,5 16,2
Neverland Entretenimiento 1.842,0 9,7
YPF Varios 1.812,5 9,5
Boulevard Casino Entretenimiento 519,6 2,7
Total 11.063,0 58,1

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
Mix de locatarios de Alto Noa(1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Alto Noa al 31 de marzo de 2017:

Tipo de Negocio Area Bruta Locativa (m2)  Area Bruta Locativa (%)
Entretenimiento 6.265,2 32,9

Varios 5.704,0 30,0
Indumentaria y Calzado 4.117,7 21,6
Tecnologia 1.213,6 6,4
Gastronomia 1.154,1 6,1

Servicios 378,5 2,0

Hogar y decoracion 205,8 1,1

Total 19.038,9 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El érea locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluida bajo el tipo de negocio que el tltimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Alto Noa

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos, de Alto Noa para los ejercicios
indicados:

Ingresos de Alto Noa
Por el periodo de nueve meses
finalizados el 31 de marzo de Por el ejercicio econémico finalizado al 30

(no auditado) de junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 35.374 27414 38.835 26.332 21.450
Alquileres Porcentuales ) 22.461 22.669 29.182 21.021 14.635
Total de alquileres 57.835 50.083 68.018 47.353 36.085
Ingresos por derechos de admisiéon @ 3.648 2.784 3.862 2.707 2.201
Honorarios por Gerenciamiento 456 362 503 389 315
Comisiones 0 0 0 0 0
Total ® 62.263 53.333 72.631 50.669 38.747

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.
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(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de
promocion colectivo no estan incluidas.

Vencimiento de alquileres de Alto Noa (1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Alto Noa durante los periodos

indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los locatarios
ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad de
Contratos/ A Expirar Monto (Ps. Contratos
Expiracion de Contratos Locales m?2 a Expirar % millones)(2) %
Locales no ocupados 2 95,2 1 N/A N/A
2017 11 2.710,4 14 6 14
2018 26 6.952,8 37 11 28
2019 30 2.943,6 15 14 34
2020 y afios posteriores 21 6.336,9 33 9 23
Total 90 19.038,9 100 40 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relativos a alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Mendoza Plaza, Ciudad de Mendoza

Mendoza Plaza es un centro comercial de 142 locales inaugurado en 1992 y ubicado en la Ciudad de
Mendoza, capital de la Provincia de Mendoza. La Ciudad de Mendoza tiene una poblacion de
aproximadamente 1,0 millon de habitantes, lo que la torna la cuarta ciudad mas importante de la Argentina.
Mendoza Plaza Shopping posee 42.716 m2 de ABL y cuenta con un complejo de cines con una superficie
de aproximadamente 3.659 metros cuadrados compuesto por diez pantallas, una tienda departamental
chilena Falabella, un patio de comidas con 18 locales, un centro de entretenimientos y un supermercado
que también es locatario. El centro comercial se distribuye en dos niveles y cuenta con estacionamiento
gratuito para 1.917 vehiculos. El centro apunta a una clientela de ingresos medios con una edad de entre
los 28 y los 40 afios.

En el gjercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial generaron
ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 2.368,8 millones, lo que representa un
incremento interanual del 24,2%. Las ventas por metro cuadrado fueron de aproximadamente Ps. 56.342.
El total de ingresos por alquileres se increment6 de Ps. 91,7 millones para el ejercicio econémico finalizado
al 30 de junio de 2015 a Ps. 119,0 millones para el ejercicio econdémico finalizado al 30 de junio de 2016,
lo que representa ingresos anuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps. 2.181 en el ejercicio
economico 2015 y Ps. 2.831 en el ejercicio econémico en 2016.

En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.973,6 millones, que representan
Ps. 46.203 por metro cuadrado. El total de ingresos por alquileres aumentd de Ps. 83,5 millones en el
periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 105,0 millones en el periodo de nueve
meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos mensuales totales por area bruta
locativa de Ps. 1.982 y Ps. 2.459, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Mendoza Plaza era del 93,7%.
Cinco locatarios mas importantes de Mendoza Plaza

Los cinco locatarios mas importantes de Mendoza Plaza (en términos de ventas brutas totales de este centro
comercial) conformaban aproximadamente el 52,6% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y un
18,3% de su renta basica anual total en esta propiedad para el periodo de tres meses finalizado al 31 de
marzo de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Mendoza Plaza al 31 de marzo de
2017:

Area Bruta Locativa )
Locatario Tipo de Negocio (m2) Area Bruta Locativa (%)
Falabella Tienda departamental 8.563,0 20,0
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Super Plaza Vea Supermercado 4.419,1 10,3

Neverland Park Entretenimiento 3.692,6 8,6
Village Cinemas Cine 3.658,9 8,6
Dragon Bowling Entretenimiento 2.122.4 5,0
Total 22.456,0 52,6

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
Mix de locatarios de Mendoza Plaza(l)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Mendoza Plaza al 31 de marzo de
2017:

Tipo de Negocio Area Bruta Locativa (m2) Area Bruta Locativa (%)
Entretenimiento 12.249,1 28,7

Varios 7.711,9 18,1

Tienda departamental 8.563,0 20,0
Indumentaria y calzado 8.166,1 19,1
Tecnologia 2.890,2 6,8
Gastronomia 1.644,5 38

Servicios 1.084,1 2,5

Hogar y decoracion 407,1 1,0

Total 42.715,9 100.0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluida bajo el tipo de negocio que el tltimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Mendoza Plaza

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos de Mendoza Plaza para los
periodos indicados:

Por el periodo de tres meses

finalizados el 31 de marzo (no Por el ejercicio econémico finalizado al 30 de
auditado) junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 62.573 45.925 65.426 46.726 38.751
Alquileres Porcentuales ) 31.134 30.364 43.619 38.013 29.079
Total de alquileres 93.707 76.289 109.045 84.739 67.830
Ingresos por cargos de admision @ 5.807 4.605 6.287 4.071 3.718
Gerenciamiento 2.429 1.847 2.663 2.005 1.820
Estacionamiento 0 0 0 0 0
Otros 3.088 723 1.042 878 741
Total 105.032 83.464 119.037 91.693 74.109

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de
promocion colectivo no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Mendoza Plaza(1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Mendoza Plaza durante los

periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad a
Expirar/ A expirar Monto Contratos
Contratos de Alquiler Locales m?2 a Expirar % (Ps.millones)(2) %
Locales no ocupados 10 2.775,3 6 N/A N/A
2017 16 11.640,4 27 12 17
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2018 28 7.531,8 18 14 21

2019 46 15.751,9 37 22 33
2020 y afios posteriores 42 5.016,6 12 20 29
Total 142 42.715,9 100 68 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relativos a alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Alto Rosario, Ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe

Alto Rosario es un centro comercial con 150 locales ubicado en la ciudad de Rosario, Provincia de Santa
Fe, la tercera ciudad mas importante de la Argentina en términos de poblacion. Cuenta con una superficie
total construida de aproximadamente 100.750 metros cuadrados, que consiste en 31.798 m2 de ABL (sin
considerar el Museo de los Nifios). Alto Rosario posee un patio de comidas con 18 locales, un gran espacio
de entretenimientos, un supermercado y un complejo de cines Showcase con 14 pantallas de ultima
generacion. El centro comercial se distribuye en una planta, y cuenta con estacionamiento gratuito para
1.736 vehiculos. El centro apunta a una clientela de ingresos medios con una edad de entre los 28 y los 40
afios.

En el gjercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial generaron
ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 2.626,9 millones, lo que representa un
incremento interanual del 34,6%. Las ventas por metro cuadrado fueron de aproximadamente Ps. 91.266.
El total de ingresos por alquileres se incrementd de Ps. 137,6 millones para el ejercicio econdmico
finalizado al 30 de junio de 2015 a Ps. 181,5 millones para el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio
de 2016, lo que representa ingresos anuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps. 4.847 en el
ejercicio economico 2015 y Ps. 6.303 en el ejercicio econémico en 2016.

En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 2.318,9 millones, que representan
Ps. 72.925 por metro cuadrado. El total de ingresos por alquileres aumentd de Ps. 132,2 millones en el
periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 167,9 millones en el periodo de nueve
meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos mensuales totales por area bruta
locativa de Ps. 4.205 y Ps. 5.280 en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 y 2017,
respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Alto Rosario era del 99,7%.
Cinco locatarios mas importantes de Alto Rosario

Los cinco locatarios mas importantes de Alto Rosario (en términos de ventas brutas totales de este centro
comercial) conformaban aproximadamente el 36,7% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y
aproximadamente un 9,3% de la renta base anual total en esta propiedad para el periodo de tres meses
finalizado al 31 de marzo de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Alto Rosario al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Locatario Tipo de Negocio (m2) (%)
Showcase Cinema Cine 8.984.,0 28,3
Sacoa Entretenimiento 780,0 2,5
Sport 78 Indumentaria deportiva 671,7 2,1
Rock&Feller Gastronomia 616,1 1,9
Interio Hogar y decoracion 602,3 1,9
Total 11.654,1 36,7

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
Mix de locatarios de Alto Rosario(1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Alto Rosario al 31 de marzo de
2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Tipo de Negocio (m2) (%)
Indumentaria y calzado 14.510,7 45,6
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Entretenimiento 9.764,0 30,7

Varios 2.068,8 6,5
Gastronomia 2.107,3 6,6
Hogar y decoracion 1.750,2 5,5
Tecnologia 1.538,7 48
Servicios 58,0 0,2
Total 31.797,6 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El éarea locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluido bajo el tipo de negocio que el ultimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Alto Rosario

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos de Alto Rosario para los periodos
indicados:

Por el periodo de tres meses

finalizados el 31 de marzo Por el ejercicio economico finalizado al 30 de
(no auditado) junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 99.256 74.192 101.180 72.850 54.739
Alquileres Porcentuales 51.749 45.542 62.657 53.567 36.491
Total de alquileres 151.005 119.734 163.837 126.417 91.230
Ingresos por derechos de admision® 14.740 10.588 14.960 9.230 7.307
Honorarios por Gerenciamiento 1.807 1.433 1.990 1.539 1.247
Otros 325 475 713 453 288
Total® 167.877 132.230 181.501 137.639 100.072

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de
promocion colectivo no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Alto Rosario(1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Alto Rosario durante los

periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad a A Expirar Monto (Ps. Contratos
Contratos de Alquiler Expirar/ Locales m2 a Expirar % millones)(2) %
Locales no ocupados 6 3.049,9 10 N/A N/A
2017 19 1.655,2 5 10 9
2018 52 74715 23 41 37
2019 27 3.075,3 10 18 16
2020 y posteriores 46 16.545,7 52 42 38
Total 150 31.797,6 100 111 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relativos a alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Cordoba Shopping, Villa Cabrera

Cérdoba Shopping Villa Cabrera es un centro comercial con una superficie de 35.000 metros cuadrados
cubiertos, de los cuales 15.443 son m2 de area bruta locativa. Cérdoba shopping tiene 108 locales
comerciales, un complejo de cines con 12 pantallas multiplex y estacionamiento para 1.500 vehiculos,
ubicado en el barrio de Villa Cabrera de la Ciudad de Cordoba, Provincia de Cérdoba.
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En el gjercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial generaron
ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 990,7 millones, lo que representa un
incremento interanual del 31,0%. Las ventas por metro cuadrado fueron de aproximadamente Ps. 63.579,4.
El total de ingresos por alquileres se increment6 de Ps. 54,4 millones para el ejercicio econémico finalizado
al 30 de junio de 2015 a Ps. 68,1 millones para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, lo
que representa ingresos anuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps. 3.552 en el ejercicio
economico 2015 y Ps. 4.367 en el ejercicio econdmico en 2016.

En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 853,8 millones, que representan
Ps. 55.287 por metro cuadrado. El total de ingresos por alquileres aument6 de Ps. 49,2 millones en el
periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 60,5 millones en el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos mensuales totales por area bruta locativa de
Ps. 3.225 y Ps. 3.915, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Cordoba Shopping era del 99,3%.
Cinco locatarios mas importantes de Cordoba Shopping - Villa Cabrera

Los cinco locatarios mas importantes de Cérdoba Shopping (en términos de ventas brutas totales de este
centro comercial) conformaban aproximadamente el 45,2% de su area bruta locativa al 31 de marzo de
2017 y aproximadamente un 7,5% de su renta basica anual total en esta propiedad para el periodo de nueve
meses finalizado al 31 de marzo de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Cordoba Shopping al 31 de marzo de
2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio (m2) (%)
Showcase Cinema Cine 5.442.5 35,2
Garbarino Electronica/ Computacion 497,0 3,2
Neverland Park Entretenimiento 399,5 2,6
Nike Indumentaria deportiva 379,5 2,5
New Sport Indumentaria deportiva 263,1 1,7
Total 6.981,6 452

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
Mix de locatarios de Cordoba Shopping - Villa Cabrera(1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Cérdoba Shopping al 31 de marzo
de 2017:

Area Bruta Locativa

Area Bruta Locativa

Tipo de Negocio (m2) (%)
Indumentaria y calzado 6.529,7 42,3
Entretenimiento 5.842,0 37,8
Varios 700,1 4,5
Gastronomia 1.054,1 6,8
Tecnologia 535,1 3,5
Servicios 555,2 3,6
Hogar y decoracion 226,3 1,5
Total 15.442,5 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El érea locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluido bajo el tipo de negocio que el ultimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Cordoba Shopping - Villa Cabrera

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos, en miles de Pesos, de Cérdoba

Shopping para los periodos indicados:
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Por el periodo de tres meses
finalizados el 31 de marzo de

(no auditado) Por el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 30.448 24.417 33.365 26.369 19.958
Alquileres 24.299 20.459 28.594 23.039 15.797
Porcentuales
Total de alquileres 54.747 44.876 61.959 49.407 35.755
Ingresos por derechos de 3.457 2539 3.590 3.260 2521
admision
Honorarios por 1.968 1.530 2.173 1.580 1.310
Gerenciamiento
Otros 292 233 327 198 175
Total® 60.464 49.178 68.050 54.445 39.761

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de
promocion colectivo no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Cordoba Shopping - Villa Cabrera(1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Cordoba Shopping durante

los periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad
a

Expirar/ A Expirar Monto (Ps. Contratos
Contratos de Alquiler Locales m?2 a Expirar % millones)(2) %
Locales no ocupados 4 311,4 2 N/A N/A
2017 14 1.538,2 10 5 13
2018 38 8.808,6 57 11 30
2019 28 2.066,1 13 10 29
2020 y posteriores 24 2.718,2 18 10 27
Total 108 15.442.5 100 36 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) Incluye los locales no ocupados relacionados con alquileres vencidos al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Dot Baires Shopping, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Dot Baires Shopping es un centro comercial que se inaugur6é en mayo de 2009. Cuenta con 4 niveles y 3
subsuelos, en una superficie de 173.000 metros cuadrados cubiertos, de los cuales 49.476 son m2 de ABL,
comprendiendo 158 locales comerciales, un hipermercado, un complejo de cines con 10 salas y
estacionamiento para 2.200 vehiculos.

Dot Baires Shopping se encuentra ubicado en la interseccién de la Avenida General Paz y Autopista
Panamericana en el barrio de Saavedra en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, y es el centro comercial
con mayor cantidad de metros cuadrados en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Al 31 de marzo de 2017,
nuestra participacion en Panamerican Mall S.A. es del 80%.

En el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial generaron
ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 3.254,3 millones, lo que representa un
incremento interanual del 26,6% y las ventas anuales por metro cuadrado fueron de aproximadamente Ps.
65.558,1. El total de ingresos por alquileres se increment6 de Ps. 210,4 millones para el ejercicio economico
finalizado al 30 de junio de 2015 a Ps. 261.,4 millones para el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio
de 2016, lo que representa ingresos anuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps. 4.001,7 en el
ejercicio econémico 2015 y Ps. 5.265,1 en el ejercicio econdmico en 2016.
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En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 2.757,6 millones, que representan
Ps. 55.736 por metro cuadrado. El total de ingresos por alquileres aumentd de Ps. 193,9 millones en el
periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 244,5 millones en el periodo de nueve
meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos mensuales totales por area bruta
locativa de Ps. 3.890 y Ps. 4.946, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Dot Baires Shopping era del 99,7%.

El proyecto llamado “Polo Dot” consistira en tres edificios de oficinas (uno de ellos podria incluir un hotel)
en las reservas de tierra que posee la Compaiiia y la ampliacion del centro comercial en aproximadamente
15.000 metros cuadrados de area bruta locativa. En una primera etapa se desarrollara un edificio de oficinas
de 11 pisos con un area bruta locativa de 32.000 metros cuadrados ya existente, para el cual ya se cuenta
con el 75% de los contratos locativos firmados. Dichas obras comenzaron en el segundo trimestre del afio
fiscal 2017 y se espera que dicho edificio este operativo en un lapso de entre 18 y 24 meses desde el inicio
de las obras. Para mas informacion ver “futuros desarrollos”.

Cinco locatarios mas importantes de Dot Baires Shopping

Los cinco locatarios mas importantes de Dot Baires Shopping (en términos de ventas brutas totales de este
centro comercial) conformaban aproximadamente el 60,1% de su area bruta locativa al 31 de marzo de
2017 y aproximadamente un 20,0% de su renta basica anual total para esta propiedad para el periodo de
nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Dot Baires Shopping al 31 de marzo
de 2017:

Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio (m2) Area Bruta Locativa (%)
Walmart Supermercado 12.600,0 25,5
Falabella Tienda departamental 8.086,7 16,3
Hoyts General Cinema Cine 6.475,8 13,1
Sport Club Gimnasio 1.381,2 2.8
Zara Indumentaria y calzado 1.178,9 2,4
Total 29.722,6 60,1

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
Mix de locatarios de Dot Baires Shopping(1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Dot Baires Shopping al 31 de
marzo de 2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Tipo de Negocio (m2) (%)
Varios 15.274,6 30,9
Indumentaria y calzado 13.171,3 26,6
Tienda departamental 8.086,7 16,3
Entretenimiento 7.135,0 14,4
Servicios 1.998,7 4,0
Gastronomia 1.768,4 3,6
Tecnologia 1.487,2 3,0
Hogar y decoracion 554,1 1,1
Total 49.476,1 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluida bajo el tipo de negocio que el tltimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Dot Baires Shopping

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos de Dot Baires Shopping para los
periodos indicados:

Por el periodo de tres meses
finalizados el 31 de marzo de Por el ejercicio econémico finalizado el
(no auditado) 30 de junio de
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2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 135.728 102.427 134,620 107.794 98.558
Alquileres Porcentuales(1) 52.533 49.287 67.556 59.544 39.222
Total de alquileres 188.261 151.714 202.176 167.338 137.781
f(‘iirf:l‘(’fnf(’;; derechos de 18711 12.332 17.973 14.060 10.541
Honorarios por Gerenciamiento 3.043 2413 3.352 2.592 2.099
Estacionamiento 33.877 26.947 37.127 25.994 18.358
Otros 641 460 737 444 328
Total(3) 244.532 193.866 261.364 210.428 169.106

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. No refleja nuestra participacion en la sociedad PAMSA. Las ganancias de las
expensas comunes de mantenimiento y el fondo de promocion colectivo no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Dot Baires Shopping(1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Dot Baires Shopping durante

los periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad a A Expirar Monto (Ps. Contratos
Contratos de Alquiler Expirar/ Locales m2 a Expirar % millones)(2) %
Locales no ocupados 5 156,0 0 N/A N/A
2017 21 2.541,3 5 12 8
2018 42 14.491,3 29 51 35
2019 40 5.844,5 12 36 25
2020 y posteriores 50 26.443,0 54 47 32
Total 158 49.476,1 100 146 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Soleil Premium Outlet, Gran Buenos Aires

En diciembre de 2007 llegamos a un acuerdo con INC S.A. (“INCSA”), una empresa no relacionada, para
la adquisicion de Soleil Premium Outlet.

Con fecha 1 de julio de 2010, junto a INCSA firmamos el instrumento definitivo de transferencia parcial
del fondo de comercio y el acta de cierre, por el cual INCSA nos transfiri6 el fondo de comercio del centro
comercial, el cual comenzamos a operar en la fecha mencionada. La transaccion excluia toda deuda o
crédito anterior a la transaccion respecto del negocio de INCSA, asi como el inmueble que actualmente
funciona como un hipermercado dentro de las instalaciones. Con fecha 12 de abril de 2011 la Comision
Nacional de Defensa de la Competencia (“CNDC”) nos notificé la autorizacion de la operacion.

A partir de abril de 2013, con una reconversion integral, incluyendo una reforma edilicia y un cambio en el
mix de locatarios del centro comercial y acompaifiado a una fuerte campaia publicitaria y cambio de logo,
se relanzé como Soleil Premium Outlet.

Actualmente cuenta con una superficie de 48.313 metros cuadrados de los cuales 15.171,1 metros
cuadrados son de ABL. Comprende 79 locales comerciales y estacionamiento para 2.335 vehiculos. Soleil
Premium Outlet se encuentra ubicado en el partido de San Isidro en la Provincia de Buenos Aires. Abrio
sus puertas hace mas de 30 afios y fue el primer outlet center del pais, y es un punto de encuentro de la zona
norte del Gran Buenos Aires que resuelve la compra con marcas lideres de mercado a precios diferenciales
todo el afio. En el afio 2016 se realizo una inversion superior a Ps. 26,2 millones para construir el nuevo
Nike Factory Store de 1.180 metros cuadrados, una tienda ancla de deportes que comercializa prendas de
otras temporadas al igual que el resto de los locales del shopping. Actualmente se esta renovando el patio
de comidas, y se estima finalizar la obra en julio de 2017.
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Durante el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 1.282,2 millones, lo que representa
un promedio de ventas anuales de aproximadamente Ps. 91.644 por metro cuadrado y un crecimiento
interanual en la facturacion de 36,6%. El total de ingresos por alquileres se increment6 de Ps. 59,4 millones
para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2015 a Ps. 80,1 millones para el ejercicio econémico
finalizado del 30 de junio de 2016, lo que representa ingresos anuales por metro cuadrado de ABL de Ps.
4.242.5 para el ejercicio 2015 y Ps. 5.726,0, para el ejercicio 2016.

En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.219,8 millones, que representan
un promedio de ventas de aproximadamente Ps. 80.403 por metro cuadrado. El total de ingresos por
alquileres aument6 de Ps. 56,3 millones en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a
Ps. 76,7 millones en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos
mensuales totales por area bruta locativa de Ps. 4.025 y Ps. 5.052, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Soleil Premium Outlet era del 100%.
Cinco locatarios mas importantes de Soleil Premium Outlet

Los cinco locatarios mas importantes de Soleil Premium Outlet (en términos de ventas brutas totales)
conformaban aproximadamente el 40,2% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y
aproximadamente un 11,2% de la renta base anual total en esta propiedad para el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Soleil Premium Outlet al 31 de marzo
de 2017:

Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio (m2) Area Bruta Locativa (%)
Cinemark Cines 3.263,4 21,5
Nike Indumentaria y Calzado 1.180,0 7.8
Stock Center Indumentaria y Calzado 700,9 4,6
Adidas Indumentaria y Calzado 480,0 32
Garbarino Electronica / Electro / Computacion 472,0 3,1
Total 6.093,3 40,2

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
Mix de locatarios de Soleil Premium Outlet "V

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Soleil Premium Outlet al 31 de
marzo de 2017:

Area Bruta Locativa

Tipo de Negocio (m2) Area Bruta Locativa (%)
Indumentaria y Calzado 9.533,7 62,8
Entretenimiento 3.263,4 21,5

Electro 808.,4 53
Gastronomia 753,1 5,0

Varios 3742 2,5

Servicios 290,8 1,9

Hogar y Decoracion 1473 1,0

Total 15.170,9 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El area locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluido bajo el tipo de negocio que el ultimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Soleil Premium Outlet

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos de Soleil Premium Outlet para
los periodos indicados:
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Por el periodo de tres meses finalizados el 31

de marzo Por el ejercicio economico finalizado el
(no auditado) 30 de junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 43.992 32.384 44.597 33.660 26.065
Alquileres Porcentuales(1) 25.893 19.218 28.911 20.700 13.620
Total de alquileres 69.886 51.603 73.508 54.360 39.685

fg;;f:l‘(’fnf(’;; derechos de 5.614 3.819 5335 4.057 3.671

g;’fgé‘f;f;g;g 941 746 1.076 801 649

Otros 209 139 194 148 154
Total(3) 76.649 56.306 80.113 59.366 44.159

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de
promocion colectivo no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de Soleil Premium Outlet (V

El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Soleil Premium Outlet durante
los periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad a A expirar Monto (Ps. Contratos
Contratos de Alquiler Expirar/ Locales M2 a Expirar % milllones)(2) %
Locales no ocupados 0 0 0 N/A N/A
2017 14 2.272,6 15 7 15
2018 26 3.679,6 24 16 33
2019 18 54714 36 11 22
2020 y posteriores 21 3.746,5 25 15 30
Total 79 15.170,1 100 50 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

La Ribera Shopping, Ciudad de Santa Fe, Provincia de Santa Fe

Poseemos el 50% de las acciones de Nuevo Puerto Santa Fe S.A. (“NPSF”), sociedad que es locataria de
un inmueble en el que construyd y se explota el centro comercial “La Ribera”, emplazado en una superficie
de 43.219 metros cuadrados, con 66 locales comerciales y un cine con siete salas 2D y 3D. También cuenta
con un centro cultural de 510 metros cuadrados, y 24.553 metros cuadrados entre areas exteriores y
estacionamiento gratuito. El area bruta locativa es de aproximadamente 9.841 metros cuadrados.

El shopping se encuentra ubicado estratégicamente dentro del puerto de la Ciudad de Santa Fe, Provincia
de Santa Fe, el lugar de mayor desarrollo inmobiliario de la ciudad de Santa Fe, a 27 km. de la ciudad de
Parana y 96 km. de la ciudad de Rafaela, su zona de influencia representa un mercado potencial mayor al
millon de personas.

En el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, los visitantes del centro comercial generaron
ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 633,5 millones, lo que representa un
incremento interanual del 59,1% y las ventas por metro cuadrado fueron de aproximadamente Ps. 64.315,5.
El total de ingresos por alquileres se increment6 de Ps. 13,9 millones para el ejercicio econémico finalizado
al 30 de junio de 2015 a Ps. 20,8 millones para el ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2016, lo
que representa ingresos anuales por metro cuadrado de area bruta locativa de Ps. 1.340,3 en el ejercicio
economico 2015 y Ps. 2.109,4 en el ejercicio econémico en 2016.

En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 554,8 millones, que representan
un promedio de ventas de aproximadamente Ps. 56.376 por metro cuadrado por el periodo de nueve meses

87



finalizado al 31 de marzo de 2017. El total de ingresos por alquileres aument6 de Ps. 15,1 millones en el
periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 19,1 millones en el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos anuales totales por area bruta locativa de Ps.
1.524 y Ps. 2.013 en el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 y 2017, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion de La Ribera Shopping era del 99,3%.
Cinco locatarios mas importantes de La Ribera Shopping

Los cinco locatarios mas importantes de La Ribera (en términos de ventas brutas totales de este centro
comercial) conformaban aproximadamente el 48,7% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y
aproximadamente un 25,2% de su renta basica anual total en esta propiedad para el periodo de tres meses
finalizado al 31 de marzo de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de La Ribera al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio (m2) Area Bruta Locativa (%)
Cinemark Entretenimientos 2.474,0 25,1
Playland Park Entretenimientos 756,0 7,7
Musimundo Electronica / Electro / Computacion 690,8 7,0
Mc Donald’s Gastronomia 471,6 4.8
Johnny B Good Gastronomia 396,0 4,0
Total 4.788.,4 48,7

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

Mix de locatarios de La Ribera Shopping”

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para La Ribera al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa Area Bruta Locativa
Tipo de Negocio (m2) (%)
Entretenimiento 3.285,7 334
Indumentaria y Calzado 3.156,8 32,1
Gastronomia 1.672,6 17,0
Varios 885,9 9,0
Electro 7554 7,7
Hogar y decoracion 55,5 0,6
Servicios 29,2 0,3
Total 9.841,1 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El érea locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluida bajo el tipo de negocio que el Gltimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de La Ribera Shopping

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos de La Ribera Shopping para los
periodos indicados:

Por el periodo de tres meses finalizados el 31

de marzo Por el ejercicio economico finalizado el
(no auditado) 30 de junio de
2017 2016 2016 2015 2014
(en miles de Ps.)

Alquileres Basicos 8.391 6.604 9.036 5919 4.421
Alquileres Porcentuales 9.961 7.953 10.956 7.563 5.000
Total de alquileres 18.352 14.557 19.992 13.482 9.421
;‘f;f;f;;g?f derechos de 397 238 342 201 141
gg?;;?f;ﬁflg?:o 343 255 372 273 211
Otros 47 63 73 17 20
Total® 19.139 15.113 20.779 13.973 9.793

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
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(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacién o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. No refleja nuestra participacion en NPSF. Las ganancias de las expensas
comunes de mantenimiento y el fondo de promocion colectivo no estan incluidos.

Vencimiento de alquileres de La Ribera Shopping(1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de La Ribera durante los periodos

indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los locatarios
ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad a
Expirar/ A expirar Monto (Ps. Contratos

Contratos de Alquiler Locales m?2 a Expirar %o millones)(2) %o
Locales no ocupados 1 55,7 2 N/A N/A
2017 4 301,4 3 1 6
2018 14 1.388,4 14 3 17
2019 22 5.152,8 53 7 39
2020 y posteriores 25 2.942.8 30 7 39
Total 66 9.841,1 100 18 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Distrito Arcos, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Inauguramos Distrito Arcos el 18 de diciembre de 2014. Distrito Arcos es un outlet premium ubicado en el
barrio de Palermo de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires con 14.532 m2 de ABL, 67 locales, 115
cocheras y 35 gondolas de venta.

Durante el afo fiscal 2016, los visitantes del centro comercial generaron ventas minoristas nominales por
aproximadamente un total de Ps. 962,3 millones, que representan ventas por metro cuadrado de
aproximadamente Ps. 86.152. El total de ingresos por alquileres fue de Ps. 78,1 millones, por el periodo
finalizado el 30 de junio de 2016, lo que representa ingresos totales del periodo por area bruta locativa de
Ps. 6.994.

En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.037,7 millones, que representan
un promedio de ventas de aproximadamente Ps. 71.408 por metro cuadrado por el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017. El total de ingresos por alquileres aument6 de Ps. 81,0 millones en el
periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 119,3 millones en el periodo de nueve
meses finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos mensuales totales por area bruta
locativa de Ps. 7.539 y Ps. 8.209, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2017 el porcentaje de ocupacion del Distrito Arcos era del 97,7%.
Cinco locatarios mas importantes de Distrito Arcos

Los cinco locatarios mas importantes de Distrito Arcos (en términos de ventas de este centro comercial)
conformaban aproximadamente el 19,1% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y
aproximadamente el 11,3% de la renta base anual para el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo
de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Distrito Arcos al 31 de marzo de 2017:
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Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio (m2) Area Bruta Locativa (%)
Fundacion Fola Varios 1.048,0 29
Adidas Indumentaria deportiva 573,0 3,9
Etiqueta Negra Indumentaria y calzado 400,8 2,8
Akiabara Indumentaria y calzado 378,0 2,6
Wendy's Gastronomia 375,7 2,6
Total 2.775,5 19,1

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

Mix de locatarios de Distrito Arcos(1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Distrito Arcos al 31 de marzo de

2017:
Tipo de Negocio Area Bruta Locativa (m2) Area Bruta Locativa (%)
Indumentaria y calzado 12.126,2 83,4
Servicios 89,0 0,6
Gastronomia 727,8 5,0
Varios 1.589,0 10,9
Total 14.532,0 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El érea locativa con respecto a tales locales no
ocupados es incluido bajo el tipo de negocio que el ultimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Distrito Arcos

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos de Distrito Arcos para los
periodos indicados:

Por el periodo de tres meses finalizados el 31

de marzo Por el ejercicio economico finalizado el

(no auditado) 30 de junio de
2017 2016 2016 20159 2014
(en miles de Ps.)
Alquileres Basicos 71.513 50.547 34.943 11.753 -
Alquileres Porcentuales 32.641 21.436 29.982 8.379 -
Total de alquileres 104.154 71.983 64.925 20.132 -
;réif:l‘(’fngj“ derechos de 3.933 2.050 3219 2413 -
i 683 541 752 220 ;
Estacionamiento 10.193 6.165 8.853 - -
Comisiones 45 - 10 120 -
Otros 281 278 362 49 -
Total® 119.288 81.017 78.121 22.934 -

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de
los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de
promocion colectivo no estan incluidos.

(4) La apertura fue el 18 de diciembre de 2014 (las ganancias son consolidadas para los primeros seis meses
del afio calendario 2015).

Vencimiento de alquileres de Distrito Arcos(1)
El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Distrito Arcos durante los

periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:
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Cantidad a

Expirar/ A expirar Monto Contratos

Contratos de Alquiler Locales m2 a Expirar %o (Ps.)(2) %o
Locales no ocupados 6 2.788,9 19 N/A N/A
2017 - - - - -
2018 40 6.182,4 43 29 62
2019 12 3.109,9 21 10 20
2020 y posteriores 9 2.450,8 17 9 18
Total 67 14.532,0 100 48 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017.
(2) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar.

Alto Comahue, Ciudad de Neuquén

Alto Comahue es nuestro centro comercial nimero 15, que inauguramos el 17 de marzo de 2015 y se
encuentra ubicado en la ciudad de Neuquén, en la region de la Patagonia, Argentina. Cuenta con una
superficie total de 35.000 metros cuadrados y 9.780 m2 de ABL, cerca de 333 cocheras entre cubiertas y
descubiertas y un importante espacio de entretenimiento y esparcimiento. Alto Comahue ofrece 104 locales
comerciales de venta que alojan a las marcas mas prestigiosas de la Argentina, y contara con 6 salas de cine
y un restaurante tematico. El edificio se compone de tres plantas: el subsuelo, para estacionamiento y area
de servicios; la planta baja, con 5.100 metros cuadrados de propuestas comerciales, y el primer nivel con
720 metros cuadrados de espacios gastrondmicos con visuales Unicas de la ciudad y 2.700 metros cuadrados
de locales comerciales.

Durante el ejercicio econémico de 2016, los visitantes del centro comercial generaron ventas minoristas
nominales totales de aproximadamente Ps. 717,1 millones, que representan ventas por metro cuadrado de
aproximadamente Ps. 72.511. El total de ingresos por alquileres fue de Ps.47,8 millones, lo que representa
ingresos totales del periodo por area bruta locativa de Ps. 4.832.

En el periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2017, los visitantes del centro comercial
generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 683,92 millones, que representan
un promedio de ventas de aproximadamente Ps. 69.928 por metro cuadrado por el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017. El total de ingresos por alquileres aument6 de Ps. 59,2 millones en el
periodo de nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps. 66,6 millones en el periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017, lo que representa ingresos mensuales totales por area bruta locativa de
Ps. 6.043 y Ps. 6.808, respectivamente.

Al 30 de septiembre de 2016 el porcentaje de ocupacion del Alto Comahue era del 93,8%.
Cinco locatarios mas importantes de Alto Comahue

Los cinco locatarios mas importantes de Alto Comahue (en términos de ventas de este centro comercial)
conformaban aproximadamente el 17,3% de su area bruta locativa al 31 de marzo de 2017 y
aproximadamente el 13,0% de la renta base anual para el periodo de tres meses finalizado al 31 de marzo
de 2017.

La siguiente tabla describe a los cinco locatarios mas importantes de Alto Comahue al 31 de marzo de 2017:

Area Bruta Locativa

Locatario Tipo de Negocio (m2) Area Bruta Locativa (%)
JB Good Gastronomia 512,9 52
Dexter Shop Indumentaria deportiva 420,6 43
Musimundo Electronica/ Computacion 288,1 2,9
Garbarino Electronica/ Computacion 241,7 2,5
Cinemark Entretenimiento 2253 2.3
Total 1.688.,6 17,3

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
Mix de locatarios de Alto Comahue(1)

El siguiente cuadro indica el mix de locatarios por tipo de actividad para Alto Comahue al 31 de marzo de
2017:
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Area Bruta Locativa

Area Bruta Locativa

Tipo de Negocio (m2) (%)
Indumentaria y calzado 5.533,9 56,6
Varios 981,4 10,0
Gastronomia 1.167,1 11,9
Tecnologia 969,1 99
Servicios 390,6 4,0
Hogar y decoracion 361,1 3,7
Entretenimiento 376,5 3,8
Total 9.779,8 100,0

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
(1) Incluye los locales no ocupados al 31 de marzo de 2017. El érea locativa con respecto a tales locales no

ocupados es incluida bajo el tipo de negocio que el ultimo ocupante desarrollaba.

Ingresos de Alto Comahue

El siguiente cuadro muestra cierta informacion con relacion a los ingresos, en miles de Pesos, de Alto
Comahue para los periodos indicados:

Ingresos de Alto Comahue al
Por el periodo de tres meses finalizados el

31 de marzo Por el ejercicio econémico finalizado el 30

(no auditado) de junio de
2017 2016 2016 20159 2014
(en miles de Ps.)
Alquileres Basicos 47.423 46.194 29.392 6.730 0
Alquileres Porcentuales(1) 16.574 10.783 15.370 4.087 0
Total de alquileres 63.997 56.977 44.762 10.817 0
i‘:igr;‘f:f(’fnl(’;; derechos de 1.624 1.409 1.897 567 0
Honorarios por Gerenciamiento 683 541 752 220 0
Comisiones 0 37 33 60 0
Otros 276 257 344 26 0
Total(3) 66.580 59.221 47.787 11.690 0

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) El alquiler porcentual es el ingreso establecido en base a un porcentaje especifico de las ventas brutas de

los locatarios.

(2) El derecho de admision es el monto que un locatario debe pagar al celebrar un contrato de locacion o ante
la renovacion del mismo.

(3) Alquileres consolidados. Las ganancias de las expensas comunes de mantenimiento y el fondo de
promocion colectivo no estan incluidos.

(4) La apertura fue el 17 de marzo de 2015 (los ingresos son consolidados por 3 meses)

Vencimiento de alquileres de Alto Comahue

El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres de Alto Comahue durante los
periodos indicados, para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los
locatarios ejercera su opcion de renovacion o rescision anticipada de su contrato de locacion:

Cantidad a Monto
Expirar/ A expirar (millones de Contratos

Contratos de Alquiler Locales m?2 a Expirar %o Ps.) (1) %o
Locales no ocupados 5 267,6 3 - -
2017 - - - - -
2018 19 1.567,5 16 4 17
2019 62 5.893.,4 60 15 64
2020 y posteriores 18 2.051,3 21 4 19
Total 104 9.779.8 100 23 100

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) El monto expresa el alquiler basico anual al 31 de marzo de 2017 de los contratos a expirar
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Oficinas y Otros?
Nuestros Edificios de Oficinas
Introduccion

Nos ocupamos de la adquisicion, desarrollo y administracion de edificios de oficinas y otros inmuebles de
alquiler en Argentina. Al 31 de marzo de 2017, poseiamos y administrabamos 6 edificios de oficinas en la
Ciudad de Buenos Aires con un total de 77.252 metros cuadrados de area bruta locativa para alquiler.
Adicionalmente poseiamos reservas de tierra con potencial para desarrollar 58.00 metros cuadrados de
oficinas. La tasa de ocupacion de nuestras oficinas al 31 de marzo de 2017 fue del 100%.

La siguiente tabla contiene cierta informacion sobre nuestro segmento de oficinas y otros inmuebles de
alquiler al 31 de marzo de 2017 y los periodos indicados:

Oficinas
Ingresos totales por
alquileres mensuales
Porcentaje para el periodo de nueve
de Participacion  meses finalizado al 31 de
Fecha de ABL en Ocupacion dela marzo de 2017 (en miles
Oficinas Adquisicién m2 " @ Compaiiia de Ps.)(no auditado)
Edificio Republica Dic- 14 19.885 100 100 83.027
Torre Bankboston Dic- 14 14.873 100 100 59.867
Intercontinental Plaza® Dic-14 4.774 100 100 15.325
Bouchard 710 Dic-14 15.014 100 100 65.740
Suipacha 652/64 Dic-14 11.465 100 100 22.244
Dot Building Nov-06 11.242 100 80 36.577
Total 77.252 100 282.780

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las areas comunes y
estacionamientos.

(2) Se calculo dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por area bruta
locativa.

(3) Somos propietarios del 21,2% de la sociedad del edificio que cuenta con una superficie, de 22.535 metros
cuadrados de area bruta locativa significando que tenemos 4.744 metros cuadrados de area bruta locativa en
este edificio.

Otras propiedades

Adicionalmente, somos propietarios o percibimos ingresos de otras propiedades de alquiler. Al 31 de marzo
de 2017, somos propietarios de otros terrenos y propiedades de renta por un total de 122.551 metros
cuadrados de area bruta locativa.

La siguiente tabla detalla informacion sobre nuestras otras propiedades al 31 de marzo de 2017:

2 La informacion de la presente seccion relativa al 31 de marzo de 2017 surge de informacion interna de la Compaiiia.
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Porcentaje Ingresos por alquileres

de Participacion  mensuales (en miles de
Fecha de ABL en Ocupacion dela Ps.)
Otras propiedades Adquisicion m2 (1) (2) Compaiiia (no auditado)

Otras propiedades de renta
Nobleza Piccardo (3) Dec-11 109.610 79 50 5.169
Subtotal Otras propiedades de renta 109.610 79 5.169
Reservas de tierra
Ferro Nov-97 5.000 100 10 693
Terreno Lindero de Dot Nov-06 3.881 100 80 5.007
Anchorena 665 Ene-09 3374 33 100 1.123
Chanta TV Jul-01 636 100 100 3523
Terreno Intercontinental Dic-14 50 100 100 122
Subtotal Reservas de tierra 12.941 82,5 10.468
Total 122.551 79,8 15.637

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las areas comunes y
estacionamientos.

(2) Se calculo dividiendo los metros cuadrados ocupados con contratos de locacion vigentes por area bruta
locativa.

(3) A través de Quality Invest S.A., un joint venture en el que poseemos el 50% del capital social.

Otros activos

Participacion
efectiva de la
Otros activos Descripcion Compaiiia
PH Office Park Primera etapa de la obra “Polo Dot”. Congist; en e‘l desarrollo de un edificio 80,0
de oficinas sobre un edificio existente.
La Rural® Centro de Ferias y Convenciones conocido como Predio Ferial de Palermo 50,0
Dos unidades funcionales por las que se recibiran 1.389 m2 de locales
CONIL comerciales a ser recibidos en enero y septiembre 2018, a través de una 100,0
Escritura de Permuta.
TGLT® Compaiiia de Real estate sobre la que tenemos una participacion accionaria. 9,5
Avenida Sociedad dedicada al comercio electronico. 17,3
Tarshop® Compaiiia dedicada a la financiacion al consumo. 20,0
36 apartamentos residenciales, 32 cocheras residenciales, y 171 cocheras
Beruti comerciales recibidas a través de un acuerdo con TGLT, en relacion a una 100,0

reserva de tierra ubicada en Beruti 3351/59
(1) Joint venture del que tenemos un 50% de participacion accionaria.
(2) Esta inversion esta registrada dentro de Activos Financieros, en nuestro segmento “Operaciones Financieras
y Otros” y en “Resumen—Acontecimientos recientes.
(3) Tarshop es una de nuestras asociadas.
Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

Al31 de marzo de 2017, nuestros activos totales ascendian a Ps. 40.493 millones y nuestro patrimonio neto
era de Ps. 22.446 millones. El resultado operativo para el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio de
2016, 2015 y 2014, fue de Ps. 19.038 millones, Ps. 4.048 millones y Ps. 3.879 millones, respectivamente.
Nuestros resultados operativos por el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 y 31 de
marzo de 2016 fue de Ps.3.797 millones y de Ps.17.159 millones, respectivamente. Por el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 los ingresos provenientes de nuestros segmentos Centros
Comerciales y Oficinas y Otros fueron de Ps.2.216 millones y Ps.297 millones, respectivamente,
representando aproximadamente un 88.0% y 11.8%, respectivamente, de nuestros ingresos totales por el
periodo.

Gestion de edificios de oficinas
Generalmente actuamos como gerente de los inmuebles de oficinas en los que poseemos una participacion.

En la mayoria de los casos, somos propietarios de todo el edificio o, en su defecto, de un numero
considerable de unidades. Habitualmente se gestionan de conformidad con los términos y condiciones de
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un contrato de condominio, el cual se rige por el control de la mayoria simple de los propietarios (basado
en el area sobre la cual tienen participacion). Como administradores, nos ocupamos de la seguridad, el
mantenimiento y la limpieza, que generalmente estan tercerizados. El costo de los servicios es pagado por
los inquilinos, excepto en el caso de las unidades que no han sido alquiladas. Comercializamos nuestra
superficie alquilable a través de corredores autorizados o directamente por nosotros.

Alquileres

Habitualmente alquilamos nuestras oficinas y otras propiedades a través de contratos de arrendamiento con
un plazo promedio de tres afios, con la excepcion de unos pocos contratos celebrados por cinco afios. Estos
contratos son renovables por dos o tres afios a eleccion del arrendatario. En general estan denominados en
dolares estadounidenses y, de conformidad con la ley argentina, no estan sujetos a ajuste por inflacion. Los
precios del alquiler para periodos renovados se negocian a valor de mercado.

Porcentaje de ocupacion

El siguiente cuadro muestra el porcentaje de ocupacion de nuestras oficinas para los ejercicios econdmicos
2016, 2015 y 2014, y para el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 y 2016.

Porcentaje de Ocupacién

Al 31 de marzo de® al 30 de junio de®
2017 2016 2016 2015 2014

Oficinas

Edificio Reptiblica® 100,0% 90,3% 100,0% 93,6% -
Torre Bankboston® 100,0% 94.1% 100,0% 100,0% -
Intercontinental Plaza® 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% =
Bouchard 710® 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% -
Suipacha 652/64® 100,0% 76,8% 90,7% 96,7% -
Dot Building 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Subtotal Oficinas 100,0% 93,1% 98,6% 98,3% 100,0%

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Metros cuadrados alquilados segun contratos vigentes al 30 de junio de 2016, 2015 y 2014 sobre el area
bruta locativa de las oficinas en los mismos periodos.

(2) Metros cuadrados alquilados seglin contratos vigentes al 31 de marzo de 2017 y 2016 sobre el area bruta
locativa de las oficinas en los mismos periodos.

(3) Propiedades adquiridas el 22 de diciembre de 2014 de IRSA.

Ingresos por metro cuadrado

La siguiente tabla muestra el ingreso anual por metro cuadrado de nuestras oficinas en los periodos
indicados:

Promedio anual de ingresos por metro cuadrado (Ps./m2)

Al 31 de marzo de® Al 30 de junio de®
2017 2016 2016 2015 2014
g};ezr;"mmemal 3210 5.548 4291 2.484 ;
Bouchard 710 4379 3.604 4539 3219 5
Suipacha 652/64 1.940 1.597 1.961 1.399 -
Torre Bankboston 4.025 2.268 3.778 2.819 -
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Edificio Republica 4.175 3.589 3.615 3.115 -

Dot Building 3.254 3.168 2.778 2.439 2410

Otros © 128 49 48 75 68
Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) Calculado mediante la division de los ingresos por renta por el periodo de nueve meses, por el area bruta
locativa de las oficinas, basadas en nuestra tenencia en la propiedad de cada edificio al 31 de marzo de 2017
y 2016.
(2) Calculado mediante la division de los ingresos anuales por renta por el area bruta locativa de las oficinas
basadas en nuestra tenencia en la propiedad en cada edificio al 30 de junio de cada ejercicio econdémico
expuesto.
(3) Los metros cuadrados locables puede variar sobre la disponibilidad para la renta de las parcelas de tierra
(Nobleza Picardo, Ferro, etc.).

Alquileres

El siguiente cuadro muestra cierta informacion respecto de los contratos de alquiler al 31 de marzo de 2017:

Alquiler
Basico
Anual Alquiler Contratos no
promedio Bisico renovados
Monto de por m’ (Ps.) Anual Monto de
Nimero de  Alquiler Basico Nuevos y promedio Numero de Alquiler
contratos Anual (millones renovados  por m?(Ps.) contratos no basico
Edificio S de Ps.) @ ® ® renovados Anual(Ps.) ¥
Intercontinental Plaza 1 8.589.019 399 384 3 7.583.372
Bouchard 710 2 9.430.879 464 - 1 3.412.424
Della Paolera 265 5 49.406.985 419 447 1 68.673
Edificio Republica 4 32.511.688 436 437 3 17.872.606
Dot Building 5 36.894.284 355 247 - -
Suipacha 652/64 6 21.922.449 232 245 1 4.410.680
Total 23 158.755.304 367 329 9 33.347.755

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Incluye los contratos nuevos y renovados firmados durante el ejercicio econdomico 2017.

(2) Contratos de alquiler denominados en Dolares Estadounidenses convertidos a Pesos al tipo de cambio
aplicable al inicio del mes del contrato multiplicado por 12 meses.

(3) Valor mensual.

(4) Contratos expresados en Dolares Estadounidenses convertidos a Pesos al tipo de cambio aplicable al final
del mes del contrato multiplicado por 12 meses.

(5) No incluye contratos relativos a cocheras, antenas y espacio de terrazas.

Vencimiento de alquileres

El siguiente cuadro contiene el cronograma de vencimientos de alquileres estimados en nuestros centros
comerciales para los alquileres vigentes al 31 de marzo de 2017, asumiendo que ninguno de los locatarios
ejercera su opcion de renovacion o rescindira anticipadamente su contrato de locacion (la mayoria de los
locatarios tiene clausulas de renovacion en sus alquileres):

Ingreso
anual por
rentas de
Cantidad de Porcentaje de m” alquiler a Porcentaje de
contratos a M? de alquiler de alquiler a expirar (Ps. ingresos anuales por
Contratos de alquiler expirar a expirar (1) expirar Millones) (2) rentas a expirar
2017 27 23.393 31% 78 21%
2018 24 17.163 23% 114 31%
2019 23 20.523 27% 110 30%
2020 y posteriores 17 14.147 19% 69 19%
Total 91 75.226 100% 371 100%

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
Incluye Oficinas cuyo contrato no ha sido renovado atin al 31 de marzo de 2017.
No se incluyen metros cuadrados vacantes de alquiler.
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No se incluyen metros cuadrados por cocheras, bauleras, antenas, areas técnicas.
(1) No incluye los 2.026 m2 ocupado por IRSA PC.
(2) Incluye contratos por todo concepto (cocheras, antenas, bauleras, areas técnicas, etc.).

Informacion detallada sobre cada uno de nuestros edificios de Oficinas
Edificio Republica, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

El Edificio Republica ha sido disefiado por el renombrado Arquitecto César Pelli (disefiador del World
Trade Center en Nueva York y de las Torres Petronas en Kuala Lumpur). Se trata de un edificio de oficinas
premium de caracteristicas unicas en el centro de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. El edificio cuenta
con alrededor de 19.885 metros cuadrados de area bruta locativa y con 178 cocheras. Entre los principales
locatarios se encuentran YPF S.A., Estudio Beccar Varela, BASF Argentina S.A., ENAP Sipetrol Argentina
S.A., Facebook Argentina S.R.L., BACS Banco de Crédito y Securitizacion S.A., entre otros.

Torre BankBoston, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

La Torre BankBoston es un moderno edificio de oficinas ubicado en Carlos Maria Della Paolera 265 de la
Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Fue disefiado por el reconocido arquitecto Cesar Pelli y cuenta con 27
pisos y 60 cocheras en 31.670 metros cuadrados de area bruta locativa. Somos propietarios del 47% del
edificio y entre los principales locatarios actuales se incluyen Exxon Mobile y Kimberley Clark de
Argentina, entre otros.

Intercontinental Plaza, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Intercontinental Plaza es un moderno edificio de 24 pisos ubicado al lado del Hotel Intercontinental, en el
historico barrio de Monserrat del centro de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires. El edificio cuenta con
22.535 metros cuadrados de area bruta locativa total. Al 31 de marzo de 2017, somos propietarios del 21,2%
del edificio, lo que equivale a 4.744 metros cuadrados de area bruta locativa. Entre los principales locatarios
se incluyen Cresud, IRSA e Industrias Pugliese S.A., entre otros. Con fecha 30 de mayo de 2017, se ha
efectuado la venta del tercer piso del edificio més ocho cocheras y una baulera por la suma de USS$ 3
millones.

Bouchard 710, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Bouchard 710 es un edificio de oficinas ubicado en la zona de Retiro. El edificio es una torre de 12 pisos,
cuya superficie promedio por planta es de 1.251 metros cuadrados y el nimero de cocheras alcanza las 165
unidades. En marzo de 2017 recibid la calificacion LEED en edificios existentes que otorga la U.S. Green
Building Council con la calificacion Gold. Los locatarios son Sibille S.C. (KPMG) y Microsoft de
Argentina S.A., Samsung Electronics Argentina S.A., Energy Consulting Services S.A., Chubb Argentina
de Seguros S.A. y Booking.com S.A., entre otros. Cuenta con una superficie, que promedia los 15.014
metros cuadrados de area bruta locativa.

Suipacha 652/64, Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Suipacha 652/64 es un edificio de oficinas de 7 pisos, ubicado en el microcentro de la ciudad. Somos
propietarios de todo el edificio y de 62 cocheras. La mayoria de las plantas de este edificio tienen una
superficie excepcionalmente grande de 1.580 metros cuadrados. Entre los principales locatarios se
encuentran Monitor de Medios Publicitarios S.A., Organizacion de Servicios Director Empresarios
(“OSDE”) y Tarshop S.A., entre otros. Cuenta con una superficie, que promedia los 11.465 metros
cuadrados de area bruta locativa.

Dot Building, Ciudad de Buenos Aires

Panamerican Mall S.A., nuestra subsidiaria, desarroll6 un edificio de oficinas de 11.242 metros cuadrados
de area bruta locativa en forma contigua a Dot Baires Shopping. Este edificio fue inaugurado en el mes de
julio de 2010, lo que significo nuestro desembarco en el creciente corredor de Zona Norte de oficinas para
alquiler. Entre los principales locatarios se encuentran General Electric International Inc., Mallinckrodt
Medical Arg. Limited, Carrier y Boston Scientific Argentina S.A, Astrazeneca S.A., Covidien S.A., entre
otros.
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Ventas y Desarrollos

Dentro de este segmento se incluyen las propiedades disponibles para la venta, las unidades a recibir por
permutas vigentes y las reservas de tierra que se encuentran en cartera. Al 31 de marzo de 2017 poseemos
terrenos y propiedades estratégicamente ubicados en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Gran Buenos
Aires y en el interior del pais con potenciales para desarrollar nuevos emprendimientos.

Informacion detallada sobre cada una de nuestras propiedades:
Inmuebles de uso residencial (Propiedades de Inversion)

Condominios del Alto I — Ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe

Al 31 de marzo de 2017 el emprendimiento esta completamente construido, no quedando nada disponible
para la venta.

Condominios del Alto II — Ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe

Al 31 de marzo de 2017 las obras en la parcela H se encuentra finalizadas, habiéndose recibido la totalidad
de unidades comprometidas en la permuta y estando disponibles a esta fecha, para la venta, 13 cocheras.

Intangibles - Unidades a recibir en Permuta

Terreno Beruti - Ciudad de Buenos Aires

El 13 de octubre de 2010, IRSA PC y TGLT S.A. (“TGLT”) celebraron un contrato para permutar una
parcela de terreno ubicada en Beruti 3351/59 en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires por efectivo y 2.170
m2 propios cubiertos en futuros departamentos residenciales a ser construidos por TGLT en el terreno. De
acuerdo con los términos del contrato, TGLT nos transferira (i) un nimero de departamentos a determinar,
que represente 17,33% de los metros cuadrados totales del espacio residencial; (ii) un niimero de espacios
de estacionamiento a determinar, que represente 15,82% de los metros cuadrados totales del espacio de
estacionamiento; (iii) todos los espacios reservados para estacionamiento comercial en el futuro edificio, y
(iv) la suma de US$10,7 millones. Para garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas por TGLT
bajo la escritura de venta, se otorgd una hipoteca en nuestro favor.

El 30 de diciembre de 2016, IRSA PC y TGLT firmaron el certificado de posesion por 36 departamentos
por un total de 2.413 metros cuadrados, 32 unidades de cocheras residenciales y 171 unidades de cocheras
comerciales. Al 31 de marzo de 2017, firmamos la cesién de un departamento por un precio de US$ 0,2
millones. Asimismo, con posterioridad al 31 de marzo de 2017, firmamos la cesion de 15 departamentos y
7 unidades de cocheras residenciales, por un monto de US$ 4,3 millones, quedando un saldo de USS$ 0,2
millones al momento de firma de las respectivas escrituras. Adicionalmente 8 departamentos y 5 unidades
de cocheras residenciales, han sido reservados con posterioridad al 31 de marzo de 2017.

Reservas de Tierra y Desarrollo de Propiedades
CONIL — Avellaneda, Provincia de Buenos Aires

Estos terrenos de la Compaiiia son frentistas al shopping Alto Avellaneda, suman 2.398 m2 distribuidos en
dos esquinas enfrentadas y seglin sus parametros urbanisticos se pueden construir alrededor de 6.000 m2.
Su destino, ya sea a través de un desarrollo propio o venta a un tercero, es vivienda con la posibilidad de
un zocalo comercial. En noviembre del 2014, se suscribié una Escritura de Permuta para realizar un
desarrollo residencial, como contraprestacion, la Compaiiia va a recibir 1.389 m2 de locales comerciales
ubicados en las plantas bajas de las manzanas 99 y 95 de Guemes 836 y Guemes 902 respectivamente. La
entrega de la contraprestacion correspondiente a la manzana 95 sera en enero de 2018 y la correspondiente
a la manzana 99 en septiembre de 2018. El valor de la permuta fue de U$S 0,7 millones.

Futuros desarrollos
Usos mixtos
Ex UOM — Lujan, Provincia de Buenos Aires

Ubicado en el km 62 del acceso oeste, en interseccion con la ruta 5, este terreno de 116 hectareas fue
comprado originalmente por CRESUD. En el mes de mayo de 2012, la Compaiia adquiri6 el predio través
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de una compraventa entre vinculadas, convirtiéndose en el actual titular. Es nuestra intencion llevar a cabo
un proyecto de usos mixtos aprovechando la consolidacion del entorno y la estratégica ubicacion del
terreno, actualmente se esta gestionando el cambio de zonificacion que posibilite la materializacion de
dicho proyecto.

Ex Fabrica Nobleza Piccardo — San Martin, Provincia de Buenos Aires

Con fecha 31 de mayo de 2011, Quality Invest S.A. y Nobleza Piccardo S.A.I.C. y F. (Nobleza) suscribieron
la escritura traslativa de dominio por la compra de un predio de 160.000 m2 situado en el Partido de San
Martin, Provincia de Buenos Aires, actualmente de uso industrial y que cuenta con caracteristicas y escalas
apropiadas para desarrollos de usos mixtos. El precio del inmueble ascendié a U$S 33 millones, el cual fue
abonado en ese acto en un 30%. Sobre el saldo del precio se constituyd una hipoteca en primer grado de
privilegio sobre el inmueble a favor de Nobleza. El mismo con mas intereses calculados a una tasa del 7,5%
nominal anual sobre saldos, fue saldado en su totalidad de capital mas intereses en marzo 2013, abonado
mediante adelanto de pagos.

Simultaneamente con la escritura las partes suscribieron un contrato de locacion por el cual Nobleza alquilo
la totalidad del inmueble por un periodo maximo de 36 meses a partir de mayo del 2011 (Nota 5 a los
estados financieros). En el mismo contrato se incluyo6 una clausula de restitucion parcial del inmueble entre
los 8 (ocho) y los 14 (catorce) meses a partir de la firma del mismo. Previo al vencimiento se suscribi6 una
prorroga de entre 2 (dos) y 6 (seis) meses que vencio en diciembre 2012, obteniendo Quality Invest S.A. el
usufructo de mas de la mitad del predio. La restitucion de la superficie restante prevista segun Contrato
para mayo 2014, se prorrogdé nuevamente, siendo el nuevo plazo de vencimiento el 31 de diciembre de
2014. El 2 de marzo de 2015 se celebré entre Nobleza y Quality Invest S.A. el Acta de Restitucion Total
del Predio, dando por finalizada la relacion contractual entre las partes.

Con fecha 16 de mayo de 2012 la Municipalidad de San Martin otorgo la pre factibilidad de uso comercial,
entretenimientos, eventos, oficinas, etc., lo cual permitiria realizar en el mismo un proyecto para usos
mixtos.

Mediante la Ordenanza sancionada el 30 de diciembre de 2014, el predio inici6 el proceso de obtencion de
rezonificacion hacia “Comercial” como destino principal, el cual amplia los usos y el potencial de metros
construibles considerablemente a través de nuevos indicadores urbanisticos. EI 5 de enero de 2016 el
Decreto Provincial Convalidatorio fue publicado en el Boletin Oficial de la Provincia de Buenos Aires, lo
que permitio la entrada en vigencia de los parametros urbanisticos y rezonificacion obtenida.

Tal como lo habilita la Ordenanza, el 20 de enero de 2015 Quality Invest S.A. suscribié con la
Municipalidad de San Martin un Convenio Urbanistico en el cual se regulan multiples cuestiones respecto
a la normativa y se permuta una cesion obligatoria de metros por aportes dinerarios supeditados a la
materializacion de determinados hitos administrativos dentro del proceso de rezonificacion, de los cuales
el primero (de Ps. 20.000.000) fue abonado al Municipio a los diez dias de la firma del Convenio.

Asimismo, el dia 27 de junio de 2016 fue ingresado al Municipio el plano de subdivision del predio, dando
cumplimiento a otro hito relevante comprometido del Convenio Urbanistico.

Residencial
Proyecto Residencial Coto — Ciudad Autonoma de Buenos Aires

La Compania es propietaria de un espacio aéreo de aproximadamente 23.000 m2 de superficie en la parte
superior del Hipermercado Coto, cercano al Centro Comercial Abasto, en el centro de la Ciudad Autéonoma
de Buenos Aires. La Compaiiia y Coto Centro Integral de Comercializacion S.A. (Coto) con fecha 24 de
septiembre de 1997 otorgaron escritura mediante la cual la Compaiiia, adquirié los derechos a recibir
unidades funcionales cocheras, y los derechos a sobreelevar sobre el inmueble ubicado entre las calles
Agiiero, Lavalle, Guardia Vieja y Gallo, en el barrio de Abasto.

En Junio del 2016, se suscribi6é un Boleto de Permuta sujeto a condiciones, por el plazo de un afio para
luego escriturar. El emprendimiento a realizar serd un desarrollo residencial y como contraprestacion, la
Compaiiia recibira 3.621 m2 en departamentos mas un pago dinerario de US$ 1 millon. La entrega de la
contraprestacion sera como maximo, para la Torre I en junio de 2021, y para la Torre II en septiembre de
2022. El valor de la permuta se fijo en US$ 7,5 millones.
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Proyecto Cordoba Shopping

La Compaiiia es propietaria de unas parcelas linderas al Cérdoba Shopping con capacidad constructiva de
aproximadamente 17.300 m2 de superficie, en el centro de la Ciudad de Cordoba.

En Mayo del 2016, se suscribi6é un Boleto de Permuta por 13.500 m2 de la capacidad constructiva, sujeto
a condiciones por el plazo de un afio para luego escriturar. El emprendimiento a realizar serd un desarrollo
mixto, residencial y oficinas, y como parte de la contraprestacion, la Compaifiia recibiria 2.160 m2 en
departamentos, cocheras, mas las gestiones de permisos, unificaciones y subdivisiones en 3 parcelas. La
entrega de la contraprestacion serd como maximo, para la Torre I en mayo de 2021, y para la Torre II en
julio de 2023. El valor de la permuta se fijo en US$ 4 millones.

Neuquén Parcela Viviendas — Neuquén, Provincia de Neuguén

A través de Shopping Neuquén S.A. contamos con un terreno de 13.000 m2 y una capacidad constructiva
FOT de 18.000 m2 de viviendas en una zona de enorme potencial. El mismo se encuentra junto al shopping
recientemente inaugurado, al hipermercado operando actualmente y junto a un hotel que se estara
construyendo en algunos meses.

Retail
Terreno Caballito — Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Es una propiedad de aproximadamente 23.791 m2, ubicada en el barrio de Caballito, uno de los barrios mas
densamente poblados en la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, que la Compaiiia adquirié en noviembre
de 1997. Este terreno tiene un potencial constructivo de hasta 68,000 metros cuadrados y podria ser
destinado a la construccion de un centro comercial de 30.000 m2, incluyendo un hipermercado, un complejo
de salas de cine y varias areas de actividades de recreacion y entretenimiento. En este momento se encuentra
un proyecto de ley en la Legislatura de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires para aprobar los parametros
urbanisticos del predio que ya se encuentra con la anuencia del poder ejecutivo.

Lindero Dot(ex Phillips) — Ciudad Autonoma de Buenos Aires

El 3 de mayo del 2012 el Gobierno de la Cuidad Auténoma de Buenos Aires, por intermedio de la Direccion
General de Interpretacion Urbanistica, ha aprobado en su estado de consulta de prefactibilidad la
subdivision parcelaria del predio Ex Phillips, siempre y cuando se respeten en cada una de las parcelas
resultantes las capacidades constructivas que surgen de la aplicacion de la normativa vigente. Asimismo,
se respetan todos los usos y parametros oportunamente otorgados mediante disposicion municipal emitida
por el mismo organismo.

Con fecha 3 de junio del 2013 nos notificamos que la Municipalidad de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires aprobd la subdivision solicitada del predio correspondiente a la ex planta de Philips Como
consecuencia, se han obtenido tres parcelas: 2 parcelas con 6.400 m2 aproximadamente y una parcela
lindera al Shopping DOT de 15.900 m2 destinada a la futura ampliacion del centro comercial en 47.000
m2.

Oficinas

Philips Linderos 1 y 2 — Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Estas dos parcelas de 6.400 m2 y con factibilidad constructiva de 19.200 m2 cada una, conforman
actualmente una importante reserva de tierra en conjunto con un terreno donde se proyecta la ampliacion
de Dot Baires Shopping. Como resultado de importantes desarrollos, la interseccion de Av. General Paz y
Panamericana ha experimentado un gran crecimiento en los ultimos afios. El proyecto en estas parcelas
terminara de consolidar este nuevo polo.

Terreno Intercontinental Plaza Il - Ciudad de Buenos Aires

En el corazén del barrio de Monserrat, a escasos metros de la avenida mas importante de la ciudad y del

centro financiero, se encuentra el complejo Intercontinental Plaza conformado por una torre de oficinas y
el exclusivo Hotel Intercontinental. En el actual terreno de 6.135 m2 es factible la construccion de una
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segunda torre de oficinas de 19.600 m2 y 25 pisos que complementaria a la actualmente emplazada en la
interseccion de las calles Moreno y Tacuari.

Futuros desarrollos

Adquisiciones
+
Desarrollos Desarrollos
Greenfields Expansiones
Polo Dot (1° etapa) Alto Palermo Catalinas

Inicio de Obra PF2017 PF2017 PF2017

Apertura estimada PF2019 PF2019 PF2020
ABL (m2) 32.000 4.000 16.000
% de IRSA Propiedades Comerciales 80% 100% 100%
Monto de inversion est. al 100% (US$ millones) 65 28,5 45
Avance de Obra (%) 1,6% 0% 1,9%

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.
Expansion Alto Palermo

El proyecto de ampliacion del centro comercial Alto Palermo suma aproximadamente 4.000 m2 de area
bruta locativa al shopping de mayor venta por m2 del portfolio y consiste en la mudanza del patio de
comidas a un tercer nivel del shopping utilizando la superficie del edificio lindero adquirido en el afio 2015.
Durante el segundo trimestre del PF 2017 concluyé la etapa de demolicion.

1° Etapa Polo Dot

El proyecto denominado “Polo Dot”, ubicado en el complejo comercial lindero al shopping Dot Baires, ha
experimentado un gran crecimiento desde nuestras primeras inversiones en la zona. El proyecto total
consistird en 3 edificios de oficinas (alguno de ellos podria incluir un hotel) en reservas de tierras propiedad
de la compaiia y ampliacion del shopping en aproximadamente 15.000 m2 de ABL. En una 1° etapa,
desarrollaremos un edificio de oficinas de 11 pisos por aproximadamente 32.000 m2 sobre un edificio
existente, de los cuales ya hemos firmado contratos de alquiler por aproximadamente el 75% de la
superficie, previo al inicio de la obra. Durante el segundo trimestre del PF 2017 comenz6 la etapa de obra
en la cual estimamos un plazo de entre 18 y 24 meses para poner el edificio en operacion. La segunda etapa
del proyecto consta de dos edificios de oficinas/hotel que agregaran 38.400 m2 de ABL al complejo. Hemos
evidenciado una importante demanda de espacios de oficinas Premium en este nuevo polo comercial y
confiamos en que podremos inaugurar estos edificios con niveles de renta atractivos y elevada ocupacion.

Edificio Catalinas

El edificio a construir constara de 35.000 m2 de ABL en 30 plantas de oficinas y 300 cocheras en la zona
de “Catalinas” de la Ciudad de Buenos Aires, una de las mas Premium para el desarrollo de oficinas en la
Argentina. Adquirimos de nuestra controlante IRSA ciertas unidades en el edificio correspondientes a
aproximadamente 45% del valor del desarrollo e IRSA mantiene el restante 55% (el 4 de diciembre de 2016
IRSA le vendi6 a Globant S.A. 4.896 metros cuadrados correspondientes a cuatro edificios de oficinas. El
precio de adquisicion de dichas unidades fue (i) Ps.180,3 abonados con el contrato de compra; (ii) US$ 8,6
millones a pagar en 12 cuotas trimestrales durante un periodo de 3 afios, iniciado en junio 2016; y (iii) los
USS$ 3,7 millones restantes contra la escritura traslativa de dominio). La sociedad cuenta con 16.000 m2
correspondientes a 14 pisos y 142 cocheras del edificio a construir. Durante el segundo trimestre del PF
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2017 se dio inicio al comienzo de la obra previéndose un plazo de construccion de aproximadamente 3
afos. Al 31 de marzo de 2017, llevamos un 1,9% de la construccion completa.

Direccion y Administracion de los Centros Comerciales:

Estamos a cargo de la administracion y operacion de cada uno de los centros comerciales en los que somos
titulares de un porcentaje mayor al 50% y en nuestro negocio conjunto en NPSF (La Ribera Shopping).
Cobramos a los inquilinos un cargo de administracion mensual, que varia de un centro comercial al otro,
segun el costo de administracion y mantenimiento de las areas comunes y la administracion de los aportes
realizados por los inquilinos para financiar esfuerzos promocionales para el centro comercial. Cobramos
un cargo de administracion mensual, pagado por los inquilinos en proporcion a sus alquileres especificos.
Este cargo de administracion es un monto fijo en el caso de Alto Palermo, Alto Avellaneda, Abasto, Paseo
Alcorta, Alto NOA, Dot Baires, Alto Rosario, Soleil Premium Outlet, Patio Bullrich, Distrito Arcos y Alto
Comahue y un porcentaje de las expensas comunes en Buenos Aires Design, Cordoba Shopping y Mendoza
Plaza.

Los ingresos totales por cargos de administracion cobrados durante el periodo fiscal finalizado el 30 de
junio de 2016, 2015 y 2014 fue de aproximadamente Ps.37,8 millones, Ps.28,4 millones y Ps. 22,6 millones,
respectivamente.

Competencia

Somos los propietarios y administradores de centros comerciales y oficinas y otras propiedades comerciales
mas importantes de la Argentina en términos de area bruta locativa y cantidad de propiedades de renta. Al
encontrarse la mayoria de los centros comerciales en zonas densamente pobladas, hay otros centros
comerciales dentro de, o en zonas cercanas a, las areas target. La cantidad de centros comerciales que
existen en una zona en particular podria tener un efecto material en la capacidad de alquilar locales en los
centros comerciales, asi como en el precio que se podria cobrar por ellos. Creemos que atento a la escasa
disponibilidad de grandes extensiones de tierra asi como las restricciones a la construccion de este tipo de
emprendimientos impuestas por la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, es dificil para otros operadores
competir con nosotros por medio de la construccion de nuevos centros comerciales. El mayor competidor
en centros comerciales es Cencosud S.A., que posee y opera el Unicenter Shopping y la cadena de
hipermercados Jumbo, entre otros.

El siguiente cuadro muestra cierta informacion relacionada a los mas importantes duefios y operadores de
centros comerciales en la Argentina.
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Area Locale ABL Participacion de
Compaiiia Centro Comercial Ubicacién bruta Nacional mercado
locativa % %
IRSA  Propiedades
Comerciales S.A.
Abasto @ Ciudad A““Z‘i‘;:;a deBuenos  5; 595 171 2,98 235
Alto Comahue Neuquén 9.780 104 0,79 1,43
Alto Pglermo Ciudad Autonpma de Buenos 18.966 143 1,54 1.96
Shopping Aires
guegos glres Ciudad Autonpma de Buenos 13.402 59 1,09 0.81
esign Aires
Dot Be}lre(i) Ciudad Autonpma de Buenos 49 476 158 401 217
Shopping Aires
Pasco Alcorta @ Ciudad A““Zli‘;fc‘;a deBuenos 15613 113 1,26 1,55
Patio Bullrich Ciudad A““Z‘;;g;a deBuenos ) 759 91 0,95 1,25
¢ érdoba Shopping Cérdoba 15442 108 1,25 1,48
Alto Avellaneda @ Oran Buenos Aires, provineia 50 o) 136 2,92 1,87
de Buenos Aires
yendora Blaza Mendoza 0716 142 346 1,95
opping
Alto Rosario @ Rosario 31.798 150 2,57 2,06
Alto Noa @ Salta 19.039 90 1,54 1,23
La Ribera Shopping Santa Fe 9841 66 080 091
Distrito Arcos Ciudad A““Z‘i‘;:;a deBuenos 1, 53, 67 1,18 0,92
Soleil Premium Gran Buenos Aires, provincia
Outlet @ de Buenos Aires 15.171 7 1,23 1,08
Subtotal 340.931 1.677 27,56 21,34
Cencosud S.A. 277.203 1.237 22,44 18,19
Otros Operadores 617.594 4.378 50,00 60,47
Total 1.235.188  7.292 100,00 100,00

Fuente: Camara Argentina de Shopping Centers.

(1) Porcentaje correspondiente al area bruta locativa respecto al total del area bruta locativa. La participacion
de mercado se calcula dividiendo cantidad de locales respecto al total de locales. Los resultados pueden no
sumar debido al redondeo.

(2) Incluye supermercados.

(3) Incluye Museo de los Ninos.

(4) Nuestra participacién en PAMSA es del 80%.

(5) Nuestra participacion efectiva en ERSA es 53,684%, una compaiiia que opera la concesion de la propiedad.

Propiedades de oficinas

Practicamente todas nuestras propiedades de oficinas y demas propiedades comerciales distintas de centros
comerciales se encuentran ubicadas en areas urbanas desarrolladas. Existe un gran niimero de edificios de
oficinas, centros comerciales, comercios minoristas y viviendas residenciales en las areas en donde se
encuentran ubicadas nuestras propiedades. Se trata de un mercado sumamente fragmentado, y la abundancia
de propiedades comparables en las proximidades puede afectar en forma adversa la capacidad de alquiler o
venta de espacio de oficinas y demas propiedades inmuebles asi como también afectar la venta y el precio
de locacion de los inmuebles.

En el futuro, empresas tanto nacionales como extranjeras posiblemente podrian participar en el mercado
inmobiliario de la Argentina, compitiendo con nosotros en las oportunidades de negocios. Ademas, en el
futuro podemos participar en el desarrollo de mercados de bienes inmuebles extranjeros, posiblemente
encontrando competidores bien establecidos.

En el segmento de oficinas premium, la Compaiiia compite con otros participantes relevantes del
mercado, como ser RAGHSA, Consultatio, Grupo Madero Este, Grupo Werthein, Grupo Farallony YAR
Construcciones.
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Seguros

Contamos con seguros contra todo riesgo para los centros comerciales y otros edificios que cubren dafios a
la propiedad causados por incendios, explosiones, pérdidas de gas, granizo, tormentas y vientos, terremotos,
vandalismo, robo y lucro cesante. Adicionalmente, mantenemos polizas de seguros que cubren posibles
riesgos a terceros o propiedades causados como consecuencia del desarrollo de nuestros negocios en
Argentina. Cumplimentamos todos los requisitos legales referidos a seguros obligatorios, incluyendo
aquellos requeridos por la Ley de Riesgos del Trabajo, seguros de vida requeridos por convenios colectivos
y otros seguros requeridos por las leyes y ordenes ejecutivas.

Nuestra historia de dafios se limita a un unico reclamo como consecuencia de un incendio ocurrido en Alto
Avellaneda Shopping en marzo de 2006, una pérdida que fue esencialmente recuperada por nuestros
aseguradores. Estas polizas de seguros contienen especificaciones, limites y deducibles que creemos que se
adecuan a los riesgos a los cuales estamos expuestos en nuestras operaciones diarias. Ademas mantenemos
seguros de responsabilidad que cubren la responsabilidad de nuestros directores y ejecutivos.

Regulacion y Supervision Gubernamental

Las leyes y regulaciones que guian la adquisicion y transferencia de propiedades inmuebles, asi como
también ordenanzas municipales de zonificacion, son aplicables al desarrollo y operacion de nuestras
propiedades.

Actualmente, la ley argentina no regula de forma especifica a los contratos de alquiler en centros
comerciales. Como nuestros alquileres en centros comerciales generalmente difieren de los alquileres
comerciales ordinarios, hemos creado previsiones que regulan la relacion con los locatarios de nuestros
centros comerciales.

Locaciones

La legislacion argentina impone ciertas restricciones a los propietarios, que incluyen lo siguiente:

e prohibicion de incluir cldusulas de ajuste automatico del precio del alquiler basadas en incrementos
de la inflacion en los contratos de locacion; e

e imposicion de un plazo de locacion minimo de dos afios para todo tipo de inmuebles, excepto en
casos particulares tales como sedes de embajadas, consulados u organismos internacionales,
habitaciones amuebladas para fines turisticos por menos de tres meses, guarda de cosas y
exposicion u oferta de cosas o servicios en un predio ferial, donde debido a las circunstancias, el
objeto de la locacion requiere un término menor.

Aumento del canon locativo

Existen pronunciamientos judiciales contradictorios con respecto a si el precio locativo puede o no ser
aumentado durante el término del contrato de alquiler. Por ejemplo, el Articulo 10 de la Ley 23.928,
enmendada por la Ley 25.561 de Emergencia Publica, prohibe el ajuste de la renta en los contratos de
alquiler atados a indices de inflacion oficial, tales como el indice de precios al consumidor o el indice de
precios mayoristas. La mayoria de nuestros contratos de alquiler contienen clausulas de aumento del
alquiler escalonadas que no estan basadas en ningln indice oficial. A la fecha de este Prospecto ningliin
locatario ha iniciado accion legal contra nosotros cuestionando la existencia de aumentos de alquiler
escalonados, pero no podemos asegurar que dichas acciones no seran iniciadas en el futuro y, en el caso de
que las mismas prosperasen, que no nos afectarian negativamente.

Limitaciones a los términos de la locacion

Conforme al Codigo Civil y Comercial, los plazos de la locacion con destino no habitacional no pueden
exceder los 20 6 50 afios, con excepcion de las locaciones regidas por la Ley N°©25.248 (que regula el
contrato de leasing y dispone que las locaciones de bienes inmuebles que incluyen opciones de compra —
leasing inmobiliario— no se encuentran sujetas a limitaciones en materia de plazos). Por lo general, los
plazos de duracion de nuestros contratos de locacion oscilan entre los 3 y los 10 afios.
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Derecho de recision

El Cdédigo Civil y Comercial de la Nacion dispone que los locatarios pueden rescindir los contratos de
locacion a partir de los primeros seis meses de iniciada la locacion. Esta rescision esta sujeta a penalidades
que oscilan entre un mes y un mes y medio de alquiler. Si el locatario rescinde el contrato durante el primer
afio de la locacion, la penalidad es de un mes y medio de alquiler y si la rescision se produce con
posterioridad al primer afio de locacion, la penalidad es de un mes de alquiler.

Otros

El Codigo Civil y Comercial de la Nacion, entre otras normas, derog6 la Ley de Locaciones Urbanas (Ley
N° 23.091), la cual preveia una norma similar a la descripta, pero imponia un preaviso para el ejercicio del
derecho unilateral de recision por parte del locatario de al menos 60 dias. Aun no hay pronunciamientos
jurisprudenciales con el nuevo marco normativo, con relacion a (i) la disponibilidad de la facultad de
recision unilateral por parte del locatario; es decir: si las partes pueden renunciar a que el locatario rescinda
de forma unilateral el contrato; ni con relacion (ii) a la disponibilidad de fijar una penalidad distinta a la
antes indicada en caso de rescision.

Si bien la politica gubernamental actual de la Argentina desalienta la reglamentacion por parte del gobierno
de los contratos de locacion, no puede asegurase que en el futuro el Congreso Nacional no imponga
reglamentaciones adicionales, incluyendo reglamentaciones similares a las que se encontraban vigentes en
el pasado. Ademas, la mayoria de nuestras locaciones disponen que los locatarios paguen la totalidad de
los gastos e impuestos vinculados a la propiedad en proporcion a sus respectivas superficies alquiladas. En
el caso de un incremento significativo en el monto de tales gastos e impuestos, el gobierno argentino podria
responder a presiones politicas para intervenir mediante la reglamentacion de esta practica, en consecuencia
afectando en forma adversa nuestros ingresos por alquileres.

El Cddigo Procesal Civil y Comercial de 1a Nacion permite al locador promover lo que se conoce como un
“procedimiento ejecutivo” cuando el locatario no abona el alquiler. En este tipo de procedimientos, los
deudores tienen menos defensas a su alcance para impedir la ejecucion de las deudas por alquileres, gastos,
e impuestos, haciendo que estos procedimientos sean sustancialmente mas breves que los ordinarios. En
los procedimientos de ejecucion el origen de la deuda no se discute, el juicio se concentra en las
formalidades del instrumento de deuda en si. El citado Codigo también permite procedimientos especiales
de desalojo que se llevan a cabo del mismo modo que los procedimientos ordinarios. El1 Codigo Civil y
Comercial de Argentina impone una intimaciéon al locatario a que abone lo adeudado en caso de
incumplimiento en forma previa al desalojo que no puede ser menor a diez dias para las locaciones con
destino habitacional, y no impone limitacion alguna ni plazo minimo de intimacion para el resto de los
destinos. Sin embargo, historicamente los extensos expedientes judiciales y los numerosos obstaculos
procesales han dado como resultado demoras significativas en los procedimientos de desalojo que en
general llevan de seis meses a dos afios desde la fecha de iniciacion de las acciones legales hasta la fecha
real de desalojo.

Desarrollo y Utilizacion del Terreno

En la Ciudad de Buenos Aires, en donde se encuentran ubicadas la gran mayoria de nuestras propiedades
inmuebles, estamos sujetos a las siguientes regulaciones:

Codigo de Planeamiento Urbano de la Ciudad de Buenos Aires

El Cddigo de Planeamiento Urbano de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires generalmente restringe la
densidad y uso de la propiedad y controla las caracteristicas fisicas de las mejoras realizadas a la propiedad,
tales como altura, disefio, resaltos y salientes, a fin de que cumplan con la politica de paisaje urbano de la
ciudad. La reparticion administrativa a cargo del Codigo de Planeamiento Urbano es la Secretaria de
Planeamiento Urbano de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Codigo de Edificacion de la Ciudad de Buenos Aires
El Cédigo de Edificacion de la Ciudad de Buenos Aires complementa al Codigo de Planeamiento Urbano
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y reglamenta el uso estructural y el desarrollo de la propiedad en

la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. El Codigo de Edificacion de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires
exige a los constructores y disefladores la presentacion de solicitudes para obtener permisos de
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construccion, incluyendo la remision a la Secretaria de Obras y Servicios Publicos de los planos de
arquitectura para su revision a fin de asegurar el cumplimiento con los codigos antes mencionados. Creemos
que la totalidad de nuestras propiedades inmobiliarias cumplen con la totalidad de las leyes, ordenanzas y
reglamentaciones pertinentes.

Codigo de Habilitaciones de la Ciudad de Buenos Aires

El Codigo de Habilitaciones de la Ciudad de Buenos Aires regula las condiciones bajo las cuales las
habilitaciones o licencias para operar establecimientos comerciales son concedidas y las reglas y
procedimientos que éstos deben seguir. La Direccion General de Habilitaciones y Permisos es la reparticion
administrativa responsable por implementar y hacer cumplir el Codigo de Habilitaciones de la Ciudad de
Buenos Aires.

En otras jurisdicciones, nuestras actividades inmobiliarias estan sujetas a varias reglamentaciones
municipales en materia de planeamiento urbano, construccion, ocupacion y medio ambiente. Estas tltimas
deben respetar principios federales. Adicionalmente, en algunas jurisdicciones podriamos estar sujetos a la
regulacion de grandes superficies comerciales, que requiere la aprobacion gubernamental de la ubicacion
de ciertos establecimientos comerciales. Consideramos que todas nuestras propiedades inmuebles estan en
cumplimiento material de todas las leyes, ordenanzas y regulaciones aplicables.

Venta y Titularidad

La Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes N°14.005, segtin fuera modificada por Ley N°23.266
y por el Decreto N°2015/1985, impone una serie de requisitos a los contratos de venta de parcelas
fraccionadas en lotes relativos, entre otros, al precio de venta que se paga en cuotas y la escritura, que no
se entrega hasta el pago final. Las disposiciones de esta ley exigen, entre otros requisitos, lo siguiente:

e La inscripcion de intencion de vender la propiedad en lotes subdivididos en el Registro de la
Propiedad Inmueble correspondiente a la jurisdiccion de la propiedad. Solamente se podra efectuar
la inscripcion en relacion con propiedades no hipotecadas. Las propiedades hipotecadas solamente
se pueden inscribir cuando el acreedor acuerde dividir la deuda de acuerdo con los lotes
subdivididos. Sin embargo, los acreedores pueden verse judicialmente obligados a acordar la
division.

e La inscripcion preliminar en el Registro de la Propiedad Inmueble del instrumento de compra
dentro de los 30 dias de la celebracion de los contratos.

Una vez inscripta la propiedad, la venta en cuotas no puede ser llevada a cabo de forma inconsistente con
la Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes, a menos que el vendedor inscriba su decision de
desistir de la venta en cuotas ante el Registro de la Propiedad Inmueble. En el caso de controversia respecto
de la titularidad entre el comprador y terceros acreedores del vendedor, el comprador en cuotas que ha
fehacientemente inscripto el instrumento de compraventa obtendra la escritura del terreno. Ademas, el
comprador puede exigir la transmision del titulo de propiedad cuando se ha pagado por lo menos el 25%
del precio de compra, si bien el vendedor puede exigir una hipoteca para garantizar el pago del saldo del
precio de compra.

Una vez formalizado el pago del 25% del precio de compra o la realizacion de mejoras en la propiedad
equivalentes a por lo menos el 50% del valor de la propiedad, la Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados
en Lotes en Cuotas prohibe la rescision del contrato de compraventa por incumplimiento del comprador en
el pago del saldo del precio de compra. Sin embargo, en ese caso, el vendedor puede iniciar acciones
conforme a cualquier hipoteca sobre la propiedad.

Ley de Pre Horizontalidad

La Ley de Pre Horizontalidad N°19.724 fue derogada por la entrada en vigencia del Codigo Civil y
Comercial de la Nacion, el dia 1 de agosto de 2015. La nueva normativa vigente dispone que para la
celebracion de contratos sobre unidades construidas o a construirse, el titular de domino debe constituir un
seguro en favor de los futuros adquirientes para el riesgo de fracaso de la operacion de acuerdo a lo
convenido por cualquier razon. El incumplimiento de la obligacién impuesta precedentemente priva al
titular de dominio de todo derecho contra el adquiriente —como el exigir el pago de las cuotas que se
adeuden- a menos que cumpla integramente con sus obligaciones, pero no priva al adquiriente de sus
derechos contra el enajenante.
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Ley de Proteccion del Discapacitado

La Ley de Proteccion del Discapacitado N°22.431, sancionada el 20 de marzo de 1981, seglin sus
modificaciones posteriores, dispone que, respecto de la construccion y renovacion de edificios, las
obstrucciones al acceso deben ser eliminadas para posibilitar el acceso de individuos discapacitados. En la
construccion de edificios publicos, se deben disponer entradas, vias de paso e instalaciones adecuadas para
individuos con discapacidad motriz.

Los edificios construidos con anterioridad a la sancién de la Ley de Proteccion del Discapacitado deben ser
adaptados a fin de proporcionar accesos, vias de paso e instalaciones adecuadas para individuos con
discapacidad motriz.

Los edificios pre-existentes, que debido a su disefo arquitectonico no puedan ser adaptados para el uso de
individuos con discapacidad motriz, estan exentos del cumplimiento de estos requisitos.

La Ley de Proteccion del Discapacitado establece que los edificios residenciales deben garantizar el acceso
a individuos con discapacidad motriz a ascensores y pasillos. Los requisitos de arquitectura diferencial se
refieren a senderos, escaleras, rampas y estacionamiento.

Otras regulaciones
Relacion de consumo, defensa del consumidor o usuario final

La Constitucion de la Nacion Argentina establece expresamente, en su articulo 42, que los consumidores y
usuarios de bienes y servicios tienen derecho, en la relacion de consumo, a la proteccion de su salud,
seguridad e intereses economicos. La Ley de Defensa del Consumidor N°24.240, conjuntamente con sus
modificatorias, regula varias cuestiones en materia de proteccion de los consumidores y usuarios finales,
en el marco de una relacion de consumo, en el acuerdo y en la celebracion de contratos.

La Ley de Defensa del Consumidor, como asi también el Codigo Civil y Comercial de la Nacion en su parte
pertinente, tienen como finalidad reglamentar el derecho constitucional reconocido en beneficio de la parte
mas débil en una relacion de consumo y prevenir potenciales abusos derivados de la posicion de
negociacion mas fuerte de los proveedores de productos y servicios en una economia de mercado en donde
abundan los contratos de formulario tipo o de adhesion a clausulas generales predispuestas.

Por ello, la Ley de Defensa del Consumidor y el Codigo Civil y Comercial de la Nacion consideran que
ciertas disposiciones contractuales incluidas en los contratos celebrados con consumidores o usuarios
finales son nulas e inaplicables, incluyendo las que:

e desnaturalicen las obligaciones o limiten la responsabilidad por dafios;

e impliquen una renuncia o restriccion de los derechos de los consumidores y ampliacion de los
derechos del vendedor; e

e impongan la inversion de la carga de la prueba en perjuicio del consumidor.

Ademas, la Ley de Defensa del Consumidor impone penalidades que van desde un apercibimiento hasta la
pérdida de concesiones, privilegios, regimenes impositivos o crediticios especiales de que gozare el
sancionado, pasando por la clausura del establecimiento por un plazo de hasta 30 dias.

La Ley de Defensa del Consumidor y el Codigo Civil y Comercial de 1a Nacion definen a los consumidores
o usuarios finales como las personas humanas o personas juridicas que adquieren o utilizan bienes o
servicios, a titulo oneroso o gratuito, para uso final o para su propio beneficio o el beneficio de su familia
o grupo social. Asimismo, ambas normas entienden que quedan equiparados a los consumidores, quienes
sin ser parte en una relacion de consumo, como consecuencia o en ocasion de ella adquieren o utilizan
bienes o servicios, en forma gratuita u onerosa, para su uso final en beneficio propio, para el de su familia
0 su grupo social.

Ademas, la Ley de Defensa del Consumidor define a los proveedores de bienes y servicios como los
individuos o personas juridicas, tanto publicas como privadas, que en forma profesional, aunque sea
ocasionalmente, producen, importan, distribuyen o comercializan bienes o prestan servicios a consumidores
0 usuarios.

El Codigo Civil y Comercial de la Nacion define al contrato de consumo como aquel que es celebrado entre
un consumidor o usuario final con una persona humana o juridica que actue profesional u ocasionalmente
o con una empresa productora de bienes o prestadora de servicios, publica o privada, que tenga por objeto
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la adquisicion, uso o goce de los bienes o servicios por parte de los consumidores o usuarios, para su uso
privado, familiar o social.

Es importante destacar que la proteccion normativa otorgada al consumidor y usuario final abarca a toda la
etapa de la relacion de consumo (desde la oferta misma del producto o servicio) y no solamente a la
contractual, como asi también a las consecuencias de esta ultima.

Asimismo, la Ley de Defensa del Consumidor establece un sistema de responsabilidad solidaria que implica
que por el dafio provocado al consumidor, cuando éste resulte del vicio o riesgo de la cosa o de la prestacion
del servicio, responderan el productor, el fabricante, el importador, el distribuidor, el proveedor, el vendedor
y quien haya puesto su marca en la cosa o servicio.

La Ley de Defensa del Consumidor excluye los servicios prestados por profesionales liberales que requieran
para su ejercicio titulo universitario y matricula otorgada por organizaciones profesionales reconocidas
oficialmente o por autoridad gubernamental. Sin embargo, la Ley regula la publicidad que promueven los
servicios de dichos profesionales.

La Ley de Defensa del Consumidor determina que la informacion incluida en la oferta dirigida a posibles
consumidores indeterminados, obliga al oferente durante el periodo en el cual la oferta tiene lugar y hasta
su revocacion publica. Ademas, determina que las especificaciones incluidas en la publicidad, anuncios,
prospectos, circulares u otros medios, obligan al oferente y se consideran parte del contrato celebrado con
el consumidor.

Por medio de la Resolucion N°104/05 de la Secretaria de Coordinacion Técnica del Ministerio de Economia
de la Nacion, se incorpord a la Ley de Proteccion del Consumidor la Resolucion N°21/2004 del Grupo
Mercado Comun del Mercosur que exige que todos aquellos que realicen actividades comerciales en
Internet (e-business) deben revelar de forma precisa y clara las caracteristicas de los productos y/o servicios
ofrecidos y los términos y condiciones de venta. La falta de cumplimiento de los términos de la oferta se
considera una negativa injustificada a vender y da lugar a sanciones.

En fecha 17 de septiembre de 2014, una nueva Ley de Defensa del Consumidor fue aprobada por el
Congreso Argentino, la Ley N°26.993. La misma, conocida como “Sistema para la Resolucion de
Conflictos en las Relaciones de Consumo”, establecié la creacion de nuevos procedimientos
administrativos y judiciales para esta area del Derecho. Crea asi un sistema administrativo de dos instancias:
el Servicio de Conciliacion Previa en las Relaciones de Consumo (COPREC) y la Auditoria en las
Relaciones de Consumo, y una serie de juzgados dedicados a resolver conflictos entre consumidores y
productores de bienes y servicios (Fuero Judicial Nacional de Consumo). Para presentar un reclamo, el
monto del mismo no debe superar una suma fija equivalente a 55 salarios minimos vitales y moviles, los
cuales son determinados por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social. Es obligatorio presentar
el reclamo ante la dependencia administrativa. En el caso que no se llegue a un acuerdo entre las partes, el
demandante puede presentar su reclamo ante un juez. El sistema administrativo de Conciliacion Previa de
conflictos en materia de consumo (COPREC) se encuentra vigente. No asi el fuero judicial nacional de
consumo, por lo que los reclamos judiciales deben radicarse ante los juzgados actualmente vigentes. Se
espera que una porcion considerable de los reclamos que sean interpuestos contra nosotros sean
probablemente resueltos en el marco del mencionado sistema, sin olvidar la plena vigencia de las distintas
instancias de reclamos administrativos existentes en los ambitos provinciales y de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, que se mantienen vigentes, ante donde también podran quedar radicados posibles reclamos
relacionados con la materia.

Ley de Defensa de la Competencia

La Ley N°25.156, y sus modificatorias, previene las practicas monopolicas y exige aprobacion
administrativa para operaciones que, conforme a la Ley de Defensa de la Competencia, constituyen
concentracion economica. Conforme a esta ley, las fusiones, transferencias de fondo de comercio,
adquisiciones de bienes o derechos sobre acciones, capital u otros valores convertibles, u operaciones
similares por las cuales el comprador adquiere el control o tiene influencia significativa en una sociedad
son consideradas una concentracion econdomica. Cuando una concentracién econémica involucra a una o
mas sociedades y el volumen de negocio total del conjunto de empresas afectadas supere en Argentina la
suma de Ps.200,0 millones, en ese caso la concentracion respectiva debe ser remitida a la CNDC para su
aprobacion. La solicitud de aprobacion puede ser presentada con anterioridad a la operacion o dentro de
una semana de finiquitada la misma.

Cuando se presenta una solicitud de aprobacion, la CNDC podra (i) autorizar la transaccion; (ii) supeditar
la transaccion al cumplimiento de ciertas condiciones, o (iii) rechazar la autorizacion.
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La Ley de Defensa de la Competencia establece que las concentraciones econdmicas en las cuales el monto
de la operacion y el valor de los activos absorbidos, adquiridos, transferidos o controlados en la Argentina,
no exceden los Ps.20 millones, cada uno de ellos, se encuentran exentas de la necesidad de autorizacion
administrativa. Sin perjuicio de lo que antecede, cuando las operaciones efectuadas por las empresas
involucradas durante el periodo previo de 12 meses exceden en total Ps.20 millones o Ps.60 millones en los
ultimos 36 meses, estas operaciones deben ser notificadas a la Comision Nacional de Defensa de la
Competencia.

Como nuestro volumen de ventas anual consolidado y el volumen de ventas anual consolidado de nuestra
controlante excede los Ps.200 millones, debemos notificar a la CNDC acerca de toda concentracion
conforme lo dispuesto en la Ley de Defensa de la Competencia.

Ley Antilavado

La Ley N°25.246 (modificada por las leyes N°26.119, N°26.268, N°26.683 y N°27.270) (la “Ley
Antilavado”) tipifica la accion de lavado de activos como un delito penal que lo define como aquel delito
que se comete cuando una persona convierte, transfiere, administra, vende, grava, disimula o de cualquier
otro modo pone en circulacion en el mercado dinero o cualquier clase de bienes provenientes de un ilicito
penal, con la consecuencia posible de que los bienes originarios o los subrogantes adquieran la apariencia
de un origen licito. La ley establece un minimo de Ps. 300.000 para delitos punibles, aunque aquellos ilicitos
que involucran importes de menor cuantia también son penados por la ley, aunque la pena de
encarcelamiento puede ser reducida.

A su vez, la Ley N°26.683 considera al lavado de activos como un crimen contra el orden econdmico y
financiero, escindiéndolo de la figura de encubrimiento, que es un delito contra la administracion publica,
lo que permite sancionar el delito autdbnomo de lavado de activos con independencia de la participacion en
el delito que origino los fondos objeto de dicho lavado.

La Ley de Prevencion del Lavado de Dinero cred la Unidad de Informacion Financiera (“UIF”), responsable
del analisis, tratamiento y obtencion de informacion para prevenir el delito de lavado de dinero con origen
en:

e Delitos relacionados con el trafico y la comercializacion ilegal de estupefacientes (Ley N°© 23.737);
e Delitos relacionados con el trafico de armas (Ley N° 22.415);
e Delitos relacionados con asociaciones ilicitas o terroristas;

e Delitos cometidos por asociaciones ilicitas organizadas para cometer delitos con fines politicos o
raciales;

e Delitos contra la administracion publica;
e Delitos de prostitucion y pornografia infantil, y
e Delitos relacionados con el financiamiento del terrorismo.

La UIF analiza la informacion recibida de sujetos obligados a denunciar actividades u operaciones
sospechosas y, segun sea el caso, informar al Ministerio Publico para que se inicien las investigaciones que
puedan considerarse oportunas o necesarias.

El marco legal para la prevencion del lavado de dinero en Argentina asigna obligaciones de presentacion
de informacion y control a ciertas entidades del sector privado, entre ellas, bancos, agentes, organizaciones
sin fines de lucro, bolsas de valores, compaiiias de seguro, de acuerdo con las normas adoptadas por la UIF
y, para el caso de entidades financieras, el Banco Central. Estas normas son aplicables a numerosas
sociedades argentinas, incluida la Sociedad. Estas obligaciones consisten primordialmente en: (i) mantener
politicas y procedimientos internos orientados a prevenir el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo, en especial, a través de la aplicacion de la politica “conozca a su cliente;” (ii) denunciar
actividades u operaciones sospechosas, y (iii) actuar conforme a la Ley de Prevencion de Lavado de Dinero
respecto a la confidencialidad de la informacion obtenida de los clientes. A tales efectos, cada entidad
involucrada debe designar a un funcionario responsable de supervision y control en virtud de la Ley de
Prevencion de Lavado de Dinero.

El 8 de mayo de 2009, la CNV emiti6 la Resolucion N° 554, la cual se incorporo a la normativa en materia
cambiaria disenada para cumplir con la prevencion del lavado de dinero, conforme a la Ley N° 25.246, con
sus modificatorias y segun los requisitos de la UIF. Esta resolucion establecio que toda entidad sujeta a la
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supervision de la CNV solo podra participar en transacciones con titulos valores si las mismas fueron
ordenadas por partes inscriptas o domiciliadas en jurisdicciones no incluidas en la lista de paraisos fiscales
que se detalla en el Decreto N° 1344/98. La resolucion dispone ademas que las ofertas de titulos valores
realizadas por emisoras extranjeras bajo la supervision de un organismo de regulacion similar a la CNV
podran ser aprobadas tinica y exclusivamente si dicho organismo de regulacion ha firmado un memorandum
de entendimiento con la CNV respecto al cumplimiento de los principios que rigen en materia de prevencion
de lavado de dinero.

El 2 de febrero de 2012, la Resolucion N° 554 fue reemplazada por la Resolucion N° 602, haciendo
extensivas las instrucciones emitidas por la UIF a las entidades supervisadas por la CNV, incluidos algunos
mecanismos de pago y procedimientos de control para la recepcion y transferencia de fondos a entidades o
personas inscriptas o reguladas, fijando los montos e instrumentos a utilizar. Asimismo, dicha resolucion
actualizo la referencia al Decreto referido a paraisos fiscales (N° 1.037).

En el marco de una reforma mas amplia de las normas que rigen el ambito de supervision de la CNV,
derivada de la sancion de la nueva Ley del Mercado de Capitales y las normas de la CNV, la cual establecio
un nuevo régimen para la oferta publica de valores, la CNV efectué una revision de sus normas,
incorporando en ellas un nuevo capitulo sobre Leyes de Prevencion del Lavado de Dinero, en el que se
incluyen disposiciones relativas a los deberes que deben cumplir los “Agentes de Negociacion,” “Agentes
de Liquidacion y Compensacion,” “Agentes de Distribucion y Colocacion” y “Agentes de Administracion
de Productos de Inversion Colectiva", considerandose a cada uno de ellos un sujeto obligado conforme a
los términos de los apartados 4, 5 y 22 del articulo 20 de la Ley N° 25.246. Dichos agentes deben cumplir
con la Ley N° 25246 y sus modificatorias, las normas dictadas por la UIF, incluidos los decretos
relacionados con las decisiones adoptadas por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas en pos de
combatir el terrorismo y las resoluciones emitidas por el Ministerio de Asuntos Exteriores, Comercio
Internacional y Culto. Por otra parte, también estan alcanzados por la resolucion los “Agentes de Custodia
de Productos de Inversion Colectiva (Sociedades Depositarias de Fondos Comunes de Inversion)”,
“Agentes de corretaje”, “Agentes de deposito colectivo” y las sociedades con cotizacion bursatil respecto
a aportes, aportes irrevocables o deudas de accionistas o terceros que vayan a transformarse en accionistas
en el futuro.

Cada una de estas entidades debe enviar por Internet su codigo de identificacion tributaria (a través del
formulario de solicitud en linea de la CNV). Por otra parte, en el caso de sociedades, también se deben
informar los datos personales del “Oficial de Cumplimiento” (tanto del titular como del suplente).

Las normas de la CNV establecen que las entidades que regula solo podran ser participar en ofertas publicas
de titulos, contratos estipulados, a futuro u optativos de cualquier naturaleza y otros instrumentos y
productos financieros con contrapartes inscriptas, domiciliadas o nacionales conocidas por la CNV o
contrapartes extranjeras en jurisdicciones incluidas en la lista de paises cooperantes prevista en el Articulo
2°, inciso b) del Decreto N° 589/2013.

Si una contraparte no se encuentra incluida en la referida lista y proviene de una jurisdiccion donde se
encuentra regulada por una entidad similar a la CNV, las transacciones se tendran por validas si el
organismo de regulacion extranjero ha firmado un memorandum de entendimiento, cooperacion e
intercambio de informacion con la CNV.

Con el fin de afianzar los requisitos aplicables para otorgar la autorizacion para operar en el mercado de
capitales, se han impuesto requisitos adicionales en materia de: (i) idoneidad y capacidad; (ii) integridad
moral y honestidad y (iii) solvencia. Esos requisitos estan sujetos a la evaluacion de la CNV, debiendo ser
cumplidos por gerentes, directores, auditores y otros individuos a cargo de desempefiar deberes o
actividades dentro de la compaiiia.

Conforme a lo previsto en el Decreto N° 360/2016 de fecha 16 de febrero de 2016, el Gobierno Argentino
creo el Programa de Coordinacion Nacional para el Combate del Lavado de Activos y la Financiacion del
Terrorismo en el ambito del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos. El propoésito de dicho programa
es el de reorganizar, coordinar y fortalecer el sistema de prevencion del lavado de dinero y financiamiento
del terrorismo a nivel nacional, a la luz de los cambiantes riesgos que pueden afectar al pais y los requisitos
globales a cumplir en el marco de las obligaciones y las recomendaciones internacionales de la ONU vy los
estandares del Grupo de Accion Financiera (GAFI).

Asimismo, la Ley N° 27.260, la cual introdujo ciertas modificaciones tributarias y un nuevo régimen para
el blanqueamiento de activos no declarados por parte de residentes, dictaminé que la UIF pasaria a depender
del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas. En la actualidad, producto de la reorganizacion de dicho
ministerio, la UIF depende del Ministerio de Finanzas. Por su parte, la UIF emiti6 recientemente la
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Resolucion N° 4/2017, la cual exige se realicen ciertos procedimientos especificos de debida diligencia
(comtinmente denominados “conozca a su cliente”) cuando un depositante nacional o extranjero abre una
cuenta bancaria para fines de inversion.

También se dispusieron otras medidas aplicables a sociedades que cotizan en bolsa o a sus accionistas o
titulares efectivos que hubiesen sido condenados o sentenciados por actividades de lavado de dinero y/o
financiamiento del terrorismo, o que figuran en la lista publicada por el Consejo de Seguridad de las
Naciones Unidas.

Ley de Tarjetas de Crédito

La Ley N°25.065, modificada por Ley N°26.010 y la Ley N°26.361, reglamenta distintos aspectos de la
actividad comercial conocida como “sistema de tarjetas de crédito”. Las reglamentaciones imponen
contenidos contractuales minimos y la aprobacion de los mismos por parte del Ministerio de Industria de
la Nacion, asi como también las limitaciones respecto de los intereses a cobrar por los usuarios y las
comisiones de los comercios que adhieren al sistema. La Ley de Tarjetas de Crédito se aplica tanto a tarjetas
bancarias como no bancarias, tales como la “Tarjeta Shopping”, emitida por Tarshop. Conforme la
Comunicacion “A” 5477 del BCRA, los préstamos otorgados mediante tarjetas de crédito por entidades
que no sean instituciones financieras no puede exceder mas del 25% de la tasa mensual de intereses
publicada por el BCRA para préstamos a individuos sin garantia real.

Medio ambiente

El desarrollo de nuestras actividades se encuentra sujeto a una serie de disposiciones nacionales,
provinciales y municipales referentes al medio ambiente.

El articulo 41 de la Constitucion Nacional, reformada en el afio 1994, establece que todos los habitantes
argentinos gozan del derecho a un ambiente sano, equilibrado, apto para el desarrollo humando y tienen la
obligacion de preservarlo. El dafio ambiental generara prioritariamente la obligacion de recomponer, segin
lo establezca la ley aplicable. Las autoridades deberan prever la proteccion de este derecho, a la utilizacion
racional de los recursos naturales, a la preservacion del patrimonio natural y cultural y de la diversidad
biologica, y a la informacion y educacion ambientales. El gobierno nacional debe establecer los
presupuestos minimos para la proteccion del medio ambiente en tanto que, las provincias y los municipios,
establecen los presupuestos especificos y las normas regulatorias.

Con fecha 6 de noviembre de 2009, el Congreso Nacional sancion6 la Ley N°25.675 por medio de la cual
se regularon los presupuestos minimos para el logro de un medio ambiente sustentable, y la preservacion y
proteccion de la diversidad bioldgica, estableciendo los objetivos de la politica ambiental.

Por medio de la Ley N°25.675 se establecen las actividades que se encontraran sujetas a un procedimiento
de evaluacion de impacto ambiental y ciertos requisitos para su realizacion. Asimismo, se establecen las
responsabilidades y obligaciones que se generaran a través de la produccion de un dafio ambiental,
estableciéndose en forma primaria el restablecimiento del medio ambiente al estado anterior, y en caso de
no resultar técnicamente factible una indemnizacion sustitutiva. Dicha Ley también promueve la educacion
ambiental y prevé el cumplimiento de ciertas obligaciones minimas de informacion que deberan brindar las
personas fisicas y juridicas.

Adicionalmente, las Normas de la CNV requieren que la Comision sea informada de hechos de cualquier
naturaleza y acontecimientos fortuitos que obstaculicen o puedan obstaculizar seriamente el
desenvolvimiento de nuestras actividades, incluyendo hechos que generen o puedan generar afectaciones
de importancia al ambiente, especificandose sus consecuencias.

El nuevo Codigo Civil y Comercial entrd en vigencia el 1 de agosto de 2015. Como consecuencia, alin
estamos analizando junto con nuestros asesores legales el impacto de esta nueva legislacion en las
operaciones de nuestro negocio. Su entrada en vigencia ha incorporado como novedad el reconocimiento
de los derechos de incidencia colectiva, dentro de los cuales podria contemplarse el derecho a un medio
ambiente sano y equilibrado. En tal sentido, el Coédigo Civil y Comercial de la Nacion prescribe
expresamente en su articulado que la ley no ampara el ejercicio abusivo de los derechos individuales cuando
pudiera afectar al ambiente y a los derechos de incidencia colectiva en general.
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¢) Estructura Organizacional y Organizacion de la Emisora y de su Grupo Econémico

La siguiente tabla refleja la informacion de nuestras tenencias y nuestros porcentajes relacionados con las
ganancias netas totales consolidadas de nuestras subsidiarias al 31 de marzo de 2017:

Porcentaje de

Pais de Porcentaje de derecho

Subsidiaria Actividad constitucion propiedad (1) politico (1)
Arcos de Gourmet S.A. Inversiones inmobiliarias Argentina 90% 90%
Fibesa S.A. Inversiones inmobiliarias Argentina 100% 100%
Emprendimiento Recoleta S.A. Inversiones inmobiliarias Argentina 54% 54%
Shopping Neuquén S.A. Inversiones inmobiliarias Argentina 100% 100%
Panamerican Mall S.A. Inversiones inmobiliarias Argentina 80% 80%
Torodur S.A. Inversiones Uruguay 100% 100%

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
(1) El porcentaje del capital social ha sido redondeado. No contempla aportes irrevocables.

d) Activo fijo

Nuestras propiedades incluyen centros comerciales, oficinas y terrenos reservados para la construccion de
centros comerciales o edificios de departamentos. Todas nuestras propiedades estan ubicadas en Argentina.

A partir de la adquisicion del Edificio Intercontinental Plaza efectuada el 22 de diciembre de 2014, nuestra
controlante IRSA nos alquila parte del piso 24. Adicionalmente, Cresud (controlante directa de IRSA),
alquila parte del piso 22 y 24 del mencionado edificio. Por otro lado, Tarshop S.A. alquila tres pisos de
nuestro edificio ubicado en la calle Suipacha 652. Consideramos que todas nuestras instalaciones son

adecuadas para nuestras necesidades actuales y apropiadas para sus destinos.

El siguiente cuadro contiene cierta informacion sobre las propiedades de las que somos titulares:

Propiedad

Centros comerciales
Alto Palermo

Abasto

Alto Avellaneda
Alcorta Shopping

Patio Bullrich

Alto NOA
Buenos Aires Design

Alto Rosario

Mendoza Plaza

Cordoba Shopping — Villa Cabrera (1)
Dot Baires Shopping

Soleil Premium Outlet
Patio Olmos (2)
Distrito Arcos (5) (6)

Alto Comahue (4) (6)
Cocheras Ocampo

Ubicacién @

Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina

Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina

Ciudad de Avellaneda, Argentina
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina

Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina

Ciudad de Salta, Argentina

Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina

Ciudad de Rosario, Argentina
Ciudad de Mendoza, Argentina
Ciudad de Cordoba, Argentina
Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina

Ciudad de San Isidro, Argentina
Ciudad de Cordoba, Argentina
Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina

Ciudad de Neuquén, Argentina
Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina

Oficinas y otras propiedades de alquiler

Dot Building
Deptos. Lindero- Av. Santa Fé 3257
Oficinas Abasto

Anchorena 545/53

Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
Argentina
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Propiedad Ubicacién @ Gravamenes 7

Anchorena 665 Ciudad Auténoma de Buenos Aires, -
Argentina

Zelaya 3102 Ciudad Auténoma de Buenos Aires, -
Argentina

Intercontinental Plaza Ciudad Auténoma de Buenos Aires, -
Argentina

Bouchard 710 Ciudad Auténoma de Buenos Aires, -
Argentina

Suipacha 664 Ciudad Auténoma de Buenos Aires, -
Argentina

Torre BankBoston Ciudad Auténoma de Buenos Aires, -
Argentina

Edificio Republica Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina

Paseo del Sol Ciudad Auténoma de Buenos Aires, -
Argentina

Reservas de tierra

Otros (terreno Intercontinental) Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, -
Argentina

Caballito (3) Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, -
Argentina

Terreno Lujan Ciudad de Lujan, Argentina -

Anexo Dot Ciudad Auténoma de Buenos Aires, -
Argentina

Terreno Lindero Dot Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina

Lindero Mendoza Shopping Ciudad de Mendoza, Argentina

Propiedades en desarrollo

PH Office Park Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina

Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

(1) Dentro del segmento propiedades de inversion se incluye el edificio de cines ubicado en el Cordoba
Shopping Villa Cabrera, el cual se encuentra gravado con derecho real de anticresis en virtud de la deuda
financiera que Empalme S.A.I.C.F.A. y G. (fusionada con Shopping Alto Palermo S.A. a partir del 1 de enero
de 2009) mantenia con NAT INTERNACIONAL II Inc. El monto total de la deuda asciende al 31 de marzo
de 2017 a Ps.15,3 millones.

(2) Esta propiedad es alquilada a un operador de centros comerciales bajo un contrato de arrendamiento
operativo que se extinguira en 2032.

(3) Es una propiedad de aproximadamente 23.791 metros cuadrados, ubicada en el barrio de Caballito, uno
de los barrios mas densamente poblados en la Ciudad de Buenos Aires, que adquirimos en noviembre de
1997. Este terreno podria ser destinado a la construccion de un centro comercial de 30.000 metros cuadrados,
incluyendo un hipermercado, un complejo de salas de cine y varias areas de actividades de recreacion y
entretenimiento. En este momento se encuentra un proyecto de ley en la Legislatura de la Ciudad Autéonoma
de Buenos Aires para aprobar los parametros urbanisticos del predio que ya se encuentra con la anuencia del
poder ejecutivo.

(4) Con fecha 17 de marzo de 2015, se realiz6 la apertura del centro comercial Alto Comahue en la ciudad de
Neuquén, en la Patagonia Argentina.

(5) Con fecha 18 de diciembre de 2014, se realiz6 la inauguracion del centro comercial Distrito Arcos, ubicado
en la zona de Palermo de la ciudad de Buenos Aires.

(6) Ambos centros comerciales fueron financiados mediante préstamos sindicados con diversas instituciones
bancarias. Para mayor informacion, véase “Reseria y Perspectiva Operativa—Nuestro endeudamiento”.

A continuacion se incluye la evolucion de las propiedades de inversion para el ejercicio finalizado al 31 de
marzo de 2017. Para mayor informacion, véase la Nota 10 Propiedades de Inversion de los Estados
financieros intermedios condensados consolidados por el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo
de 2017.

Oficinas y
otras
propiedades Reserva Propiedades
Centros para de en
comerciales alquiler tierras desarrollo Total
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Jerarquia de valor razonable
Valor razonable al 30 de junio de 2014

Ejercicio finalizado al 30 de junio de 2015
(Modificado)

Altas

Costos financieros capitalizados

Costos iniciales de arrendamientos
Amortizacion costos iniciales de arrendamientos
(i)

Transferencias

Transferencias a propiedades, planta y equipo

Transferencias a propiedades para la venta
Bajas
Resultado neto de cambios en el valor razonable

Valor razonable al 30 de junio de 2015
(Modificado).

Ejercicio finalizado al 30 de junio de 2016
(modificado)

Altas

Costos iniciales de arrendamientos
Amortizacion costos iniciales de arrendamientos

Transferencias a propiedades para la venta
Bajas
Resultado neto de cambios en el valor razonable

Valor razonable al 30 de junio 2016
(Modificado)

Periodo finalizado al 31 de marzo de 2017
Altas

Costos iniciales de arrendamientos
Amortizacion costos iniciales de arrendamientos

Bajas
Resultado neto de cambios en el valor razonable

Valor razonable al 31 de marzo 2017

3 2 2 2
8.941.080 506227 _ 462.585 386904 10.296.796
58.227 2.473.079 90.589 173502 2.795.397
12.957 12.957

2.150 524 2674
(530) (367) (897)
563.962 (563.962) ;
(140) 779) (8.919)
(15.544) (15.544)
(114) (376.424) (5.528) 2077)  (384.143)
727.692 1404849  556.560 L4ss 2690556
10.276.783 4.007.888  1.104.206 - 15388877
147.467 11270 55 7.170 165.962

; 1704 ; - 1.704

611) (616) ; ; (1.227)
(23.935) . ; ; (23.935)
(22.318) (366.039) (1.331) - (389.688)
16.047.746 792,087 252570 17.092.403
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CUESTIONES AMBIENTALES

Hemos mostrado permanentemente una actitud responsable mediante la prevencion y minimizacion de los
posibles impactos ambientales de nuestras actividades. Asimismo poseemos una politica ambiental la cual
es objeto de estudio constante ante la realizacion de nuestras inversiones.

Estamos sujetos a la legislacion ambiental bajo una serie de leyes, ordenanzas, normas y regulaciones
nacionales, provinciales y municipales de Argentina. Las obligaciones legales ambientales varian segtn el
emplazamiento del proyecto, las condiciones ambientales del lugar, los usos actuales y anteriores, y la
actividad a desarrollar. El cumplimiento o las medidas para cumplir con dichas leyes ambientales pueden
ocasionar demoras o requerimientos adicionales a los proyectos, causandonos costos sustanciales, y
prohibir, modificar o limitar seriamente nuestras actividades. Antes de comprar un terreno o llevar a cabo
una inversion, realizamos o contratamos una evaluacion ambiental del sitio para identificar posibles
condiciones ambientales especiales, asi como también analizar el posible impacto de la inversion o el
desarrollo a realizar. No hemos resultado afectados en forma negativa a la fecha ni por la existencia o
potencial existencia de contaminantes ni por la falta de aprobaciones regulatorias ambientales. En la
actualidad, no hay acciones legales o procesos administrativos sustanciales en relacion con cuestiones
ambientales en nuestra contra, como resultado de operar en cumplimiento con todas las regulaciones
ambientales vigentes.

Continuaremos implementando un plan de mejora continua, siguiendo nuestra caracteristica trayectoria de
respeto al ambiente, cumplimiento de la normativa vigente y optimizando el uso de recursos.
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RESENA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA

Los siguientes comentarios y andlisis de la direccion sobre la situacion patrimonial y los resultados de las
operaciones deben leerse junto con nuestros Estados Financieros Auditados, nuestros Estados Financieros
Intermedios No Auditados incluidos en este prospecto y la informacion presentada en “Informacion clave
sobre la emisora”. Estos comentarios y andlisis de la direccion sobre la situacion patrimonial y los
resultados de las operaciones incluyen manifestaciones referentes al futuro, que comprenden riesgos,
incertidumbres y suposiciones, algunos de los cuales se analizan en “Factores de Riesgo”. Entre estas
manifestaciones referentes al futuro se incluyen, entre otras, manifestaciones que contienen los términos
“desea”, “espera”, “prevé”, “propone”, “considera”’ y terminologia similar. Los resultados reales
podrian diferir de modo significativo y adverso de los previstos en estas manifestaciones referentes al
futuro como resultado de diversos factores de riesgo, incluyendo los establecidos en otras secciones del
presente prospecto.

Preparamos nuestros Estados Financieros Auditados en Pesos de conformidad con las NIIF, emitidas por
el IASB, y las Normas de la CNV.

Preparamos nuestros Estados Financieros Intermedios No Auditados en Pesos de acuerdo con la NIC 34 de
Informacion Financiera Intermedia. Los Estados Financieros Intermedios No Auditados no incluyen toda
la informacion y revelaciones requeridas en los estados financieros del periodo fiscal completo, y deben
leerse junto con nuestros Estados Financieros Auditados.

Historicamente, mediamos el valor de nuestra cartera de propiedades de inversion al costo. Nuestro
Directorio resolvié cambiar el método contable de valuacion de nuestras propiedades de inversion, pasando
del modelo de costo al modelo de valor razonable, de acuerdo con lo permitido bajo la NIC 40, haciéndose
efectivo en los estados financieros correspondientes al tercer trimestre del actual periodo fiscal (31 de
Marzo de 2017). En consecuencia, modificamos retroactivamente nuestros estados financieros
consolidados previamente emitidos de acuerdo con lo requerido en la NIC 40 y la NIC 8. Por ende, los
inversores no deberan basarse en nuestra informacion financiera incluida en nuestras presentaciones
publicas presentadas ante la SEC y la CNV antes de la fecha de este prospecto para ejercicios fiscales
anteriores, sino que deberan referirse solamente a nuestros Estados Financieros Auditados y no auditados
incluidos en este prospecto y otras presentaciones publicas con posterioridad.

Reseia

Poseemos, desarrollamos y administramos propiedades comerciales, que consisten principalmente en
centros comerciales y edificios de oficinas en Argentina. Somos actualmente el mayor propietario y
operador de centros comerciales y uno de los principales propietarios de edificios de oficinas y otras
propiedades comerciales de la Argentina en términos de area bruta locativa y cantidad de propiedades de
renta segiin la Camara Argentina de Centros Comerciales.

Somos propietarios de 16 centros comerciales en la Argentina, de los cuales administramos 15, con una
superficie total de 340.391 metros cuadrados de area bruta locativa total al 31 de marzo de 2017. Ademas
de los proyectos actualmente en desarrollo, tenemos un potencial para desarrollar 251.206 metros cuadrados
de centros comerciales, de los cuales 133.206 corresponden a ampliaciones de nuestros centros comerciales
existentes, y 118.000 metros cuadrados corresponden a futuros desarrollos de reservas de tierras. De los 16
centros comerciales de los que somos propietarios en Argentina, siete estan ubicados en la ciudad de Buenos
Aires, dos en el Gran Buenos Aires, y el resto en las provincias de Salta, Santa Fe, Mendoza, Cordoba y
Neuquén. Asimismo, operamos La Ribera Shopping en la ciudad de Santa Fe a través de un negocio
conjunto, y somos propietarios del edificio histérico donde se aloja el centro comercial Patio Olmos en la
provincia de Coérdoba, operado por un tercero.

Al 31 de marzo de 2017, éramos propietarios y administrabamos seis edificios de oficinas ubicados en la
Ciudad de Buenos Aires, con una superficie total de 77.252 metros cuadrados de area bruta locativa.
También contamos con una importante reserva de tierra con potencial para desarrollar 58.400 metros
cuadrados adicionales de espacio de oficinas incrementales a nuestros proyectos actualmente en curso de
desarrollo (Catalinas y Polo Dot). Nuestras oficinas y otros inmuebles para alquiler estaban ocupados al
100% al 31 de Marzo de 2017. Al 31 de marzo de 2017, somos propietarios de otras propiedades de renta
y reservas de tierra por un total de 122.551 m2 de area bruta locativa.
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Factores que afectan los resultados de nuestras operaciones
Efectos de los Factores Macroecondémicos en Argentina

Todos nuestros activos se encuentran ubicados en la Argentina, donde desarrollamos nuestras operaciones;
por lo tanto, nuestra situacion patrimonial y el resultado de nuestras operaciones dependen de manera
significativa de las condiciones econdémicas que prevalecen en el pais. La siguiente tabla muestra el
crecimiento del PBI de Argentina, la inflacion, el tipo de cambio del ddlar y la apreciacion (devaluacion)
del Peso frente al Dolar Estadounidense para los periodos indicados (informacion interanual —
correspondiente al periodo de los tltimos 12 meses de la fecha presentada — presentada para ajustarse a
nuestros periodos fiscales).

Al 31 de marzo de Periodo fiscal finalizado el 30 de junio de
2017 2016 2016 2015 2014
Interanual

Crecimiento del PBL.........cocovvveeeeennnn. 2,1%% 0,5% (3,4%) 1,2% -
Inflacion (IPIM)®..... 19,7% N/A 26,7% 13,6% 27,7%
Inflacién (IPC) 28,5% 26,9% 37,6% 14,0% 15,0% @
Depreciacion del Peso contra el dolar

estadounidense @ .............cocoevevinnnn. (4,7%) (72,9%) (65,9%) (12,0%) (50,6%)
Tipo de cambio promedio por U$S1,00)

........................................................... Ps.15,3400 Ps.14,6500 Ps.14,9900 Ps.9,0380 Ps.8,0830

Fuentes: INDEC, Ministerio de Hacienda de Argentina y BCRA.

(1) IPIM es el indice de precios mayorista medido por el Ministerio de Hacienda de Argentina.

(2) La depreciacion durante el ejercicio 2016 se debe principalmente a la devaluacion del Peso ocurrida el 17
de diciembre de 2015.

(3) Representa el tipo de cambio vendedor y comprador promedio.

(4) Representa la variacion del PBI al 31 de diciembre de 2016. La informacion correspondiente al 31 de
marzo de 2017 no ha sido publicada a la fecha de publicacion de este prospecto.

El PBI de Argentina disminuy6 3,4% durante nuestro ejercicio economico 2016, en comparaciéon con un
crecimiento de 1,2% durante el ejercicio econémico 2015. Las ventas de centros comerciales tuvieron un
crecimiento del 26,2% en el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017, en comparacién con
el 31 de marzo de 2016. Al 31 de diciembre de 2016, la tasa de desempleo era del 7,6% de la poblacion
econdmicamente activa del pais, en comparacion con 9,3% al 30 de junio de 2016.

Los cambios en las tasas de interés a corto y largo plazo, la desocupacion y los niveles de inflacion pueden
reducir la capacidad crediticia del consumidor junto con el poder de compra de las personas que frecuentan
los centros comerciales. Estos factores, combinados con un leve crecimiento del PBI, pueden reducir el
indice de consumo general en nuestros centros comerciales. Dado que la mayoria de los contratos de
locacion en nuestros centros comerciales, requiere que nuestros locatarios nos abonen un porcentaje del
total de sus ventas, una reduccion general del consumo podria reducir nuestros ingresos. Una disminucion
en el nimero de consumidores en nuestros centros comerciales y consecuentemente, en la demanda de
estacionamiento, también reduciria nuestros ingresos provenientes de estos servicios.

Efectos de la Inflacion

El siguiente cuadro muestra las tasas de inflacion anuales durante los ejercicios indicados, en base a
informacion publicada por el INDEC, entidad que depende del Ministerio de Hacienda de Argentina:

Indice de Precios al Indice de Precios
Consumidor Mayoristas

Ejercicio finalizado el 30 de junio de Interanual Interanual
2012 o 9,9% 12,8%
2013. 10,5% 13,5%
2014 15,0% 27,7%
2015. 14,0% 13,6%
2016 e 37,6%" 26,7%
Al 31 de marzo de 2017 28,5% 34,5%

Fuente: INDEC.

(1) Debido a las modificaciones en el sistema empleado por el INDEC para medir el IPC, no existen datos de variaciones
de precios desde el 1 de julio de 2015 hasta el 30 de junio de 2016. Por tal motivo, reflejamos los precios totales desde el 1
de enero de 2016 hasta el 30 de junio de 2016, publicados por el INDEC.
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Un incremento continuo de la inflacién podria tener un efecto adverso en nuestras operaciones.
Adicionalmente, el monto minimo pagado por los locatarios en nuestros centros comerciales es
generalmente ajustado de acuerdo al CER el cual es publicado por el BCRA. Si bien un mayor nivel de
inflacion en Argentina puede incrementar el monto de renta minimo dado que los locatarios tienden a
trasladar estos incrementos en sus propios gastos a los consumidores, una mayor inflaciéon puede resultar
en mayores precios de ventas cobrados por los locatarios por sus productos y servicios, lo cual puede reducir
en Ultima instancia sus volimenes de ventas y en consecuencia, la porcion de renta que recibimos en base al
total de las ventas de los locatarios.

Por el alquiler de espacios en nuestros centros comerciales empleamos para la mayoria de nuestros
inquilinos un contrato de locacion estandar, cuyos términos y condiciones se describen a continuacion. Sin
embargo, nuestros inquilinos mas importantes generalmente negocian mejores condiciones para sus
respectivos contratos de locacion. No puede asegurarse que los términos de los contratos de locacion seran
los establecidos en el contrato de locacion estandar.

El monto de los alquileres se encuentra especificado en nuestros contratos de alquiler y generalmente
consiste en el mayor entre (i) un alquiler basico mensual, o “Alquiler Basico” y (ii) un porcentaje especifico
de las ventas mensuales del inquilino, que generalmente oscila entre el 4% y el 10% de las ventas del
inquilino. Ademas, bajo la clausula de reajuste del alquiler incluida en la mayoria de los contratos de
locacion, el Alquiler Bésico del inquilino generalmente se incrementa anualmente y en forma acumulativa
a partir del mes 13 del plazo de vigencia entre el 21% y el 24%. Si bien varios de nuestros contratos de
locacion incluyen clausulas de reajuste de precio, éstas no se basan en un indice oficial ni reflejan la tasa
de inflacion. En el caso de una disputa, en lo referente a estas provisiones de ajuste, no podemos garantizar
que seremos capaces de hacer valer dichas clausulas incluidas en nuestros contratos de locacion. Véase
“Informacion sobre la emisora — ¢) Centros Comerciales - Principales Términos de Nuestros Contratos de
Locacion”.

Un aumento en nuestros costos operativos, causado por una mayor inflacion, podria tener un efecto adverso
significativo sobre nosotros si nuestros inquilinos no pudieran pagar un alquiler mayor debido al incremento
en los gastos. Por otra parte, el sector de los centros comerciales esta afectado por el consumo y las
condiciones economicas vigentes que puedan afectar a los clientes potenciales.

Desde el momento en que el INDEC modificd la metodologia utilizada para calcular el IPC en enero de
2007, han surgido dudas sobre la exactitud de las estadisticas de inflacion oficiales de Argentina, que dieron
lugar a la creacion del IPCNu en febrero de 2014, con el objeto de mejorar la calidad de los datos oficiales.
Para mas informacion ver “Factores de Riesgos — Riesgos relacionados con Argentina - La inestabilidad
econdmica y politica de Argentina podria afectar en forma significativa y adversa nuestro negocio, los
resultados de las operaciones y la situacion patrimonial”.

Estacionalidad

Nuestro negocio estd directamente relacionado con la estacionalidad, la cual influencia el nivel de ventas
de nuestros locatarios. En Argentina, durante las vacaciones de verano (enero y febrero) las ventas de
nuestros locatarios alcanzan su nivel minimo, en contraposicion a las vacaciones de invierno (julio) y el
mes de diciembre (navidad) cuando las mismas alcanzan su nivel maximo. Los vendedores minoristas de
indumentaria generalmente cambian sus colecciones en primavera y otoflo, lo cual tiene un efecto positivo
en las ventas del centro comercial. Las ventas con descuentos al final de cada temporada también
constituyen uno de los principales factores estacionales que afectan nuestro negocio.

Efectos de las Fluctuaciones de las Tasas de Interés

La mayor parte de nuestra deuda denominada en Dolares estadounidenses devenga intereses a tasa fija. En
la hipotesis de un incremento en las tasas de interés, nuestros costos financieros experimentarian un
incremento significativo y podria producirse una afectacion sustancial en nuestra situacion patrimonial y
en los resultados de nuestras operaciones.

Efectos de las Fluctuaciones de las Monedas Extranjeras
Una porcion significativa de nuestra deuda financiera se encuentra denominada en Dolares

estadounidenses. Por lo tanto, ante una depreciacion del Peso contra el Doélar estadounidense, nuestro
endeudamiento medido en Pesos podria aumentar y afectar sustancialmente los resultados de nuestras
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operaciones. Las fluctuaciones de los tipos de cambio de las monedas extranjeras incrementan
significativamente el riesgo de incumplimiento de pago de nuestros contratos de locacion. Las restricciones
cambiarias que pueda imponer el gobierno argentino podrian impedirnos acceder a los Dolares
estadounidenses, u obstaculizarnos dicho acceso, y ello afectaria nuestra capacidad de pago de los servicios
de nuestros pasivos denominados en Dolares estadounidenses.

Las transacciones de Real Estate que se llevan a cabo en Argentina generalmente se negocian en Dolares
estadounidenses, asi como los precios son determinados en Dolares Estadounidenses. Por ende, una
devaluacion o depreciacion del Peso frente al Délar estadounidense aumentaria el valor de nuestras
propiedades medido en Pesos y la apreciacion del Peso tendria el efecto opuesto.

Durante los ejercicios econémicos 2016 y 2017, el Peso argentino sufrié una depreciacion cercana al 66%
y 12% respecto del Doélar estadounidense, respectivamente, 1o cual causé un impacto en la comparabilidad
de los resultados de nuestras operaciones para el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio de 2016 con
los resultados de nuestras operaciones para el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2015, principalmente
en nuestros ingresos por alquileres de oficinas y nuestros activos y pasivos netos denominados en moneda
extranjera. La devaluacion del Peso afectd nuestros activos y pasivos denominados en moneda extranjera,
efecto que esta presentado en nuestro estado de resultados bajo “resultados financieros netos”.

Como resultado de la devaluacion del Peso y la eliminacion del tipo de cambio oficial en diciembre de
2015, el tipo de cambio vendedor fue de Ps.9,6880 por U$S1,00 al 30 de noviembre de 2015, de Ps.13,0400
por U$S1,00 al 31 de diciembre de 2015, y de Ps.15,3900 por U$S1,00 al 31 de marzo de 2017. Véase
“Mercado de Cambio Local y Tipos de Cambio”.

Factores que afectan la comparabilidad de nuestros resultados de operaciones
Adquisicion de edificios de oficinas y reservas de tierra de IRSA

El 22 de diciembre de 2014 adquirimos de IRSA, nuestra controlante, 83.789 metros cuadrados de espacio
de oficinas premium, que incluyeron el Edificio Republica, el edificio Bouchard 710, el edificio Della
Paolera 265, el edificio Intercontinental Plaza, el edificio Suipacha 652 y la reserva de tierra denominada
“Intercontinental II”, con potencial para desarrollar hasta 19.600 metros cuadrados, cada uno de ellos
ubicado en la ciudad de Buenos Aires. El precio de compra total de la operacion fue de U$S308,0 millones,
que reflejo el valor razonable de las Propiedades de Oficinas y reservas de tierra y se basé en valuaciones
realizadas por terceros.

El 5 de mayo de 2015 vendimos a un tercero no relacionado 8.470 metros cuadrados correspondientes a
nueve pisos de oficinas, 72 cocheras y seis bauleras en el Edificio Intercontinental Plaza, por Ps.376,4
millones, generando una ganancia antes de impuestos de Ps.123,7 millones. Los ingresos derivados de estas
propiedades representaron 4,6% de nuestros ingresos por ventas, alquileres y servicios generados por
nuestras oficinas y otras propiedades de alquiler incluidos en nuestro segmento de Oficinas y Otros para el
ejercicio 2015.

El 10 de septiembre de 2015, vendimos a una parte no relacionada 5.963 metros cuadrados correspondientes
a siete pisos de oficinas, 56 cocheras y tres bauleras en el Edificio Intercontinental Plaza por Ps.324,5
millones, generando una ganancia antes de impuestos de Ps.155,9 millones. Los ingresos derivados de estas
propiedades representaron aproximadamente 5,1% de los ingresos por ventas, alquileres y servicios
generados por nuestras oficinas y otras propiedades de alquiler incluidos en nuestro segmento de Oficinas
y Otros para el periodo de seis meses finalizado el 31 de diciembre de 2015.

E1 27 de diciembre de 2016, vendimos a una parte no relacionada 1.795 metros cuadrados correspondientes
a dos pisos de oficinas y 16 cocheras en el Edificio Intercontinental Plaza por US$6,0 millones, el cual ha
sido cobrado en su totalidad. Al 31 de marzo de 2017, somos propietarios de 4.774 metros cuadrados en el
Edificio Intercontinental Plaza. Adicionalmente, con fecha 30 de mayo de 2017, se ha efectuado la venta
del tercer piso del edificio Intercontinental Plaza junto a ocho cocheras y una baulera por la suma de US$
3 millones, quedando en nuestro portafolio 4.306 metros cuadrados de area bruta locativa.

Los contratos de alquiler de nuestros edificios de oficinas y otras propiedades comerciales en general estan
expresados en Dolares estadounidenses y de conformidad con la ley argentina que no estan sujetos a ajuste
por inflacion.
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Nuevos Centros Comerciales

Durante los ejercicios econdmicos finalizados al 30 de junio de 2016, 2014 y 2013, mantuvimos la misma
cartera de centros comerciales operativos. Durante el ejercicio econdomico 2015, inauguramos dos nuevos
centros comerciales: (i) Distrito Arcos, ubicado en el barrio de Palermo, Ciudad de Buenos Aires, en
diciembre de 2014, y (ii) Alto Comahue, ubicado en la ciudad de Neuquén, region de la Patagonia argentina,
en marzo de 2015. Durante el periodo comprendido desde su apertura hasta el 30 de junio de 2015, estos
dos centros comerciales generaron ingresos por Ps.22.9 millones y Ps.11,7 millones respectivamente, lo
cual represent6 en su conjunto el 1,9% de los ingresos totales de nuestro segmento Centros Comerciales
para el ejercicio econdmico 2015.

Fluctuaciones en el valor de mercado de nuestras propiedades de inversion debido a revaliios

Actualmente nuestras participaciones en propiedades de inversion se revaltian trimestralmente. Todo
aumento o disminucion en el valor razonable de nuestra participacion en nuestras propiedades de inversion,
en base a informes de valuacion brindados por nuestros valuadores independientes, se registra en nuestro
estado de resultados en el periodo en el cual tiene lugar el revalio como un aumento o disminucion neta en
el valor razonable de las propiedades. Por ende, el revalio de nuestras propiedades puede dar lugar a
importantes fluctuaciones en los resultados de nuestras operaciones.

Los valores de las propiedades se ven afectados, entre otros factores, por la oferta y demanda de propiedades
comparables, la tasa de crecimiento econémico o PBI en Argentina y en particular en las provincias o
regiones donde estan ubicadas nuestras propiedades, las mejoras realizadas a los activos, prevaleciendo
tasas de interés, tipos de cambio, inflacion al momento de la evaluacién y acontecimientos politicos y
economicos. Por ejemplo durante el afio fiscal 2016 se produjo una devaluacion del peso respecto del dolar,
de un 65,5%, pasando de Ps.9,088 por dolar al 30 de junio de 2015 a Ps.15,04 por délar al 30 de junio de
2016, 1o cual tuvo un impacto significativo en la revaluacion de nuestras propiedades de inversion en el afio
fiscal 2016. Historicamente, los mercados inmobiliarios han sido ciclicos, y los cambios ciclicos que
puedan tener lugar en el futuro podrian generar fluctuaciones en el valor razonable de nuestras propiedades
y puede afectar adversamente en nuestra situacion patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

Informacion por Segmento de Negocios

Estamos obligados a presentar informacion por segmento de acuerdo con la NIIF 8§, la cual requiere que
presentemos informacion financiera y detallada sobre nuestros segmentos reportables. Los segmentos
operativos son los componentes de nuestro negocio sobre los cuales existe informacion financiera
disponible separada que es analizada regularmente por nuestra gerencia, a fin de decidir como se asignan
recursos y evaluar su rendimiento a nivel operativo. El siguiente analisis debe leerse junto con nuestra
informacion de la Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados y la Nota 6 a nuestros Estados
Financieros Intermedios No Auditados incorporados en el presente Prospecto.

Operamos nuestro negocio a través de cuatro segmentos principales, tal como se describe a continuacion:

e  “Centros Comerciales” incluye la explotacion comercial y el desarrollo de centros comerciales,
generando ingresos por el alquiler y la prestacion de servicios relacionados con el alquiler de
nuestros locales comerciales y otros espacios. Nuestro segmento Centros Comerciales incluye
activos altamente diversificados y multiformato enfocados en consumidores de clase media y alta.

e “Oficinas y Otros” incluye el arrendamiento de espacios de oficinas y otros inmuebles de renta y
servicios relacionados con estas propiedades.

e “Ventas y Desarrollos” incluye las ventas de terrenos no desarrollados e inmuebles, y actividades
relacionadas con el desarrollo y el mantenimiento de dichas propiedades.

e  “Operaciones Financieras y Otros” incluye las actividades de financiacion desarrolladas a través
de nuestra afiliada Tarshop S.A, y las operaciones residuales de financiacion al consumo.

Los resultados operativos de nuestros negocios conjuntos Nuevo Puerto Santa Fe S.A. y Quality Invest S.A.
son reportados bajo el método de la consolidacion proporcional. Bajo este método, la ganancia/pérdida
generada por negocios conjuntos es reportada en los Estados de Resultados Integrales Consolidados linea
por linea, en lugar de en un solo item como es exigido por las NIIF. La gerencia cree que el método de la
consolidacion proporcional provee informacion mas util para evaluar el retorno del negocio, porque los
activos y las ganancias/pérdidas generados por operaciones consolidadas son similares a los registrados
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bajo el método de la participacion. Esto se debe a que bajo el método de la consolidacion proporcional los
ingresos y los gastos son informados por separado, en lugar de compensados e informados como un solo
item en los Estados de Resultados Integrales Consolidado. Por lo tanto, el método de la consolidacion
proporcional es usado por el Chief Operating Decision Maker (“CODM” por sus siglas en inglés) o Comité
Ejecutivo, maxima autoridad en la toma de decisiones del dia a dia, sin perjuicio de las facultades y
responsabilidades del 6rgano de administracion, el Directorio, para analizar y entender el impacto sobre los
resultados de las operaciones de estos negocios como un todo.

Asimismo, los resultados operativos de nuestro negocio conjunto a través de Entertainment Holding S.A.,
son registrados bajo el método de la participacion. La gerencia cree que, en este caso, este método provee
informacion mas adecuada para este tipo de inversion, dado que no es material para nuestras operaciones y
considerando que esta entidad no tiene operaciones comerciales directas ya que su Ginico activo consiste en
nuestra participacion de 25% en La Rural.

Nuestro CODM evalua el desempefio de los segmentos de negocios basado en la rentabilidad del segmento,
definido como ganancia o pérdida de las operaciones antes de resultados financieros e impuesto a las
ganancias. Los principios de medicion de nuestra estructura de reporte por segmentos estan basados en los
principios de las NIIF adoptados en la preparacion de nuestros Estados Financieros Auditados, excepto por
nuestra participacion en los resultados de negocios conjuntos, conforme lo descripto precedentemente. La
ganancia generada y los bienes y servicios intercambiados entre segmentos son calculados en base a precios
de mercado. Las operaciones intercompany entre segmentos, si hay alguna, son eliminadas.

Los siguientes cuadros presentan la conciliacion del resultado total de las operaciones correspondiente a la
informacion por segmento y los resultados de las operaciones segtin nuestro Estado de Resultados Integrales
Consolidado. Los ajustes corresponden a la presentacion de los resultados de negocios conjuntos en base
al método proporcional (como se discutid anteriormente) de acuerdo con las NIIF. Para mayor informacion,
véase la “Nota 6 - Informacion por Segmentos” de los “Estados financieros intermedios condensados
consolidados por el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.”

Nueve meses finalizados el 31 de marzo de 2017 (no auditado)

Ajuste por Ajuste por Ajuste por
expensas articipacion eliminacién
Total del f(?ndo dey le)n resul:tados entre Segiin Estado de
segmento . .
promocion de negocios segmentos Resultados
colectiva” conjuntos Integrales
(en miles de Ps.)
Ingresos. 2.517.921 1.088.070 (23.884) — 3.582.107
Costos (201.607) (1.144.929) 11.017 — (1.335.519)
Ganancia / (pérdida) bruta .............. 2.316.314 (56.859) (12.867) — 2.246.588
Cambios en el valor razonable de
propiedades de inversion ... 2.112.923 — (183.914) — 1.929.009
Gastos generales y administrativos ..... (222.026) — 1.936 — (220.090)
Gastos de comercializacion................. (170.515) — 1.491 — (169.024)
Otros resultados operativos, neto 9.736 — 504 — 10.240
Resultado operativo .... 4.046.432 (56.859) (192.850) — 3.796.723
Resultado por participacion  en
asociadas y negocios conjuntos....... 75.393 — 124.133 — 199.526
Resultado del segmento antes de
resultados financieros e impuesto
a las ganancias ........ceeecreeeenennns 4.121.825 (56.859) (68.717) — 3.996.249

Nueve meses finalizados el 31 de marzo de 2016 (no auditado) (modificado)

Ajuste por Ajuste por Ajuste por
Total del expensas y participacion :liminacion entr:
fondo de en resultados segmentos Segun Estado
segmento . .
promocion de negocios de Resultados
colectiva” conjuntos Integrales
(en miles de Ps.)
Ingresos 1.936.563 878.319 (15.890) — 2.798.992
Costos (180.955) (891.044) 9.372 — (1.062.627)
Ganancia / (pérdida) bruta .............. 1.755.608 (12.725) (6.518) — 1.736.365
Cambios en el valor razonable de
propiedades de inversion ... 15.798.543 — (63.429) — 15.735.114
Gastos generales y administrativos..... (165.321) — 393 81 (164.847)
Gastos de comercializacion................. (118.209) — 2.024 — (116.185)
Otros resultados operativos, neto (32.819) — 1.604 81) (31.296)
Resultado operativo.... 17.237.802 (12.725) (65.926) — 17.159.151
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Resultado  por participacion  en
asociadas y negocios conjuntos........
Resultado del segmento antes de
resultados financieros e impuesto
a las ganancias ........ceeeiveneinnnnnns

Ingresos
Costos
Ganancia / (pérdida) bruta ..............
Cambios en el valor razonable de
propiedades de inversion ...
Gastos generales y administrativos......
Gastos de comercializacion.................
Otros resultados operativos, neto ........
Resultado operativo ..........cocceeeueeneene
Resultado  por participacion  en
asociadas y negocios conjuntos.......
Resultado del segmento antes de
resultados financieros e impuesto
a las ganancias ........cececreecenennes

Ingresos.
Costos
Ganancia / (pérdida) bruta ..............
Cambios en el valor razonable de
propiedades de inversion ...
Gastos generales y administrativos .....
Gastos de comercializacion.................
Otros resultados operativos, neto
Resultado operativo ...........coeevenennee
Resultado por participacion  en
asociadas y negocios conjuntos.......
Resultado del segmento antes de
resultados financieros e impuesto
a las ganancias .......ceeeivenninnnnnns

Ingresos
Costos
Ganancia / (pérdida) bruta ..............
Cambios en el valor razonable de
propiedades de inversion ...
Gastos generales y administrativos......
Gastos de comercializacion............
Otros resultados operativos, neto
Resultado operativo ...........cecceeeeeneee
Resultado  por participacion  en
asociadas y negocios conjuntos.......

(9.437) — 156.258 — 146.821
17.228.365 (12.725) (90.332) — 17.305.972
Ejercicio finalizado el 30 de junio de 2016 (modificado)
Ajuste por Ajuste por Ajuste por
Total del expensas y participacion eliminacion
fondo de en resultados entre segmentos Segin Estado
segmento . .
promocion de negocios de Resultados
colectiva” conjuntos Integrales
(en miles de Ps.)
2.696.911 1.183.627 (22.038) — 3.858.500
(268,357) (1.201.305) 9.458 — (1.460.204)
2.428.554 (17.678) (12.580) — 2.398.296
17.424.229 — (331.825) — 17.092.404
(222.247) — 667 — (221.580)
(164.201) — 1.980 — (162.221)
(70.782) — 2.229 — (68.553)
19.395.553 (17.678) (339.529) — 19.038.346
(11.017) — 215.316 — 204.299
19.384.536 (17.678) (124.213) — 19.242.645
Ejercicio finalizado el 30 de junio de 2015 (modificado)
Ajuste por Ajuste por Ajuste por
Total del expensas y participacion eliminacion entr:
seol:enfo fondo de en resultados segmentos Segun Estado
g promocion de negocios de Resultados
colectiva’ conjuntos Integrales
(en miles de Ps.)
1.945.205 833.905 (21.029) — 2.758.081
(175.950) (847.980) 5.907 — (1.018.023)
1.769.255 (14.075) (15.122) — 1.740.058
2.731.829 — (41.273) — 2.690.556
(140.638) — 404 108 (140.126)
(118.963) — 1.280 — (117.683)
(111.959) — 1.212 (108) (110.855)
4.129.524 (14.075) (53.499) — 4.061.950
16.481 — 34.287 — 50.768
4.146.005 (14.075) (19.212) — 4.112.718
Ejercicio finalizado el 30 de junio de 2014 (modificado)
Ajuste por Ajuste por Ajuste por
expensas y participacion eliminacién
;Otztgf(l) fondo de en resultados entre Segun Estado
g promocion de negocios segmentos de Resultados
colectiva” conjuntos Integrales
(en miles de Ps.)
1.463.068 667.824 (17.518) (360) 2.113.014
(174.058) (675.226) 3.964 360 (844.960)
1.289.010 (7.402) (13.554) — 1.268.054
2.893.290 — (90.267) — 2.803.023
(101.846) — 293 108 (101.445)
(77.985) — 1.131 — (76.854)
(30.851) — 3.020 (108) (27.939)
3.971.618 (7.402) (99.377) — 3.864.839
(5.526) — 64.600 — 59.074
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Resultado del segmento antes de

resultados financieros e impuesto

a 1as anancias .....oieiiniseenieen 3.966.092 (7.402) (34.777) —
(1) Nuestros contratos de arrendamiento requieren a nuestros inquilinos que contribuyan a un fondo de promocién colectiva,
administrado por nosotros, que se utiliza para actividades comerciales cuales buscan incentivar el trafico de personas en
nuestros centros comerciales. La contribucion de los inquilinos generalmente se calcula como un porcentaje de la renta
mensual acumulada. Los ingresos asi obtenidos también se incluyen en los ingresos de alquiler y los servicios, separados
de los gastos de publicidad y promocion. Los cargos de promocion colectiva incluyen gastos de mantenimiento de areas
comunes para articulos como administracion, seguridad, operaciones, mantenimiento, limpieza e impuestos.

3.923.913

Resultado por participacion en negocios conjuntos

Tal como se explica en la Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados, los resultados operativos de
nuestros dos negocios conjuntos son presentados empleando el método de la consolidacion proporcional en
la informacion por segmentos. Este método presenta los resultados de negocios conjuntos en el Estado de
Resultados Integrales Consolidado por Segmentos linea por linea y no en una misma linea segin lo
requieren las NIIF.

Los resultados operativos de nuestros negocios conjuntos son alocados a cada segmento en funcion de la
naturaleza de las operaciones que los generan. Adicionalmente, la informacion por segmentos contempla
ciertas operaciones entre segmentos entre partes relacionadas que fueron eliminadas del Estado de
Resultados Integrales Consolidado, pero que representan ingresos y/o costos genuinos de cada segmento.
Estas operaciones incluyen principalmente locacion de espacios y honorarios por gerenciamiento.

Politicas Claves de Contabilidad y Estimaciones

Nuestros Estados Financieros Auditados se confeccionan de acuerdo con las NIIF emitidas por el IASB.

La Nota 2 a nuestros Estados Financieros Auditados establece las politicas contables mas significativas,
incluidas nuestras politicas contables claves, aplicadas en la preparacion de nuestros estados financieros.
Las politicas contables aplicadas en la preparacion de nuestros Estados Financieros Intermedios No
Auditados son congruentes con las aplicadas en la preparacion de la informacion de nuestros Estados
Financieros Auditados.

Al aplicar estas politicas, debemos realizar determinaciones, estimaciones y presunciones sobre el valor
contable de activos y pasivos que no pueden obtenerse facilmente de otras fuentes. Las estimaciones y
presunciones asociadas se basan en la experiencia histérica y otros factores que son considerados
importantes. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. Las estimaciones y presunciones
subyacentes son objeto de revision en forma permanente. Las revisiones a las estimaciones contables son
reconocidas en el periodo en el que se revisa la estimacion si la revision afecta unicamente a ese periodo, o
en el periodo de la revision y periodos futuros si la revision afecta tanto el periodo actual como periodos
futuros.

Las valuaciones de bienes constituyen un area importante de incertidumbre en materia de estimaciones. La
valuacion de propiedades de inversion es un componente central de nuestro negocio. Para estimar el valor
razonable de nuestras propiedades de inversion, contratamos a tasadores externos calificados para realizar
la valuacion. En la Nota 2 a nuestros Estados Financieros Auditados se incluye informacion sobre las
técnicas de valuacion y supuestos empleados para determinar el valor razonable de nuestra cartera de
propiedades.

Nuestras propiedades de inversion comprenden centros comerciales, edificios de oficinas, otras propiedades
de renta y reservas de tierras.

Como resultado de la aplicacion del modelo de valor razonable a nuestra cartera de propiedades de
inversion, las principales diferencias de medicion fueron las siguientes:

e la anulacion del cargo por depreciacion de propiedades de inversion previamente registrado en
nuestros estados contables bajo el modelo de costo.

e ¢l reconocimiento del resultado neto por cambios en el valor razonable de propiedades de
inversion.

e laanulacion del resultado por venta de propiedades de inversion
e aumento en el cargo por depreciacion de propiedades, planta y equipo debido a la transferencia de

propiedades de inversion a propiedades, planta y equipo a un monto revalorizado
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e cambios en el resultado por participacion en asociadas y negocios conjuntos como resultado de la
aplicacion de la misma politica contable que IRSA PC.

e impacto en el impuesto a las ganancias diferido.

Asimismo, el impacto de los resultados generados por la aplicacion del modelo del valor razonable en
nuestra cartera de propiedades de inversion fue la siguiente:

e El impacto de la medicion a valor razonable de nuestras propiedades de inversion en la fecha de
transicion a NIIF (2011) fue reconocido en una reserva especial no sujeta a distribucion.

e Los cambios posteriores (de 2012 a 2016) en la medicion a valor razonable de propiedades de
inversion se reconocen en resultados no asignados.

e Loscambios en la medicion a valor razonable de las propiedades de inversion en el actual ejercicio
2017 se reconocen como el resultado neto por cambios en el valor razonable de propiedades de
inversion en el Estado de Resultados Integrales Consolidado y en resultados no asignados.

La valuacion de nuestra cartera de propiedades de inversion fue realizada por valuadores independientes
que poseen calificaciones profesionales reconocidas y relevantes y tienen experiencia en la ubicacion y
categoria de la propiedad de inversion. Nuestro departamento de finanzas incluye a un equipo que revisa
las valuaciones realizadas por los tasadores independientes con fines de reporte financiero (que referimos
como el “equipo revisor”). En cada cierre de ejercicio, el equipo revisor: i) verifica todos los supuestos de
valuacion incorporados al informe de valuacion independiente; ii) evalia los movimientos de las
valuaciones de las propiedades en comparacion con el informe de valuacion del periodos anteriores; vy iii)
mantiene conversaciones con el tasador independiente en pos de la verificacion de las bases sobre las que
se realizaron las valuaciones. Nuestro directorio aprueba en ultima instancia los calculos del valor razonable
para su registro en los estados financieros.

Para propositos de la valuacion, todas nuestras propiedades de inversion son valuadas utilizando los niveles
2 0 3, segun la definicion en la NIIF 13, en la jerarquia de valor razonable al 30 de junio de 2016 y al 31 de
marzo de 2017, y no hubo transferencias entre niveles durante el ejercicio ni el periodo intermedio
presentado en este prospecto. En el contexto de las propiedades valuadas, el método de valuacion nivel 1
se basa en el valor de mercado cotizado para la propiedad especifica, las valuaciones del nivel 2 incluyen
supuestos observables directamente, atribuibles a la propiedad directa o indirectamente, incluyendo
propiedades similares, y las valuaciones del nivel 3 se basan en supuestos no observables incluyendo los
flujos de fondos provenientes de proyectos futuros, ubicacion geografica de la propiedad siendo valuada,
entre otros factores.

Empleamos distintos métodos de valuacion segin el tipo de propiedad que se valtia. En general,
determinamos el valor razonable de nuestros edificios de oficinas y reservas de tierras en base a precios de
mercado, ajustados, segun sea necesario, por diferencias en la naturaleza, ubicacion o condicion de la
propiedad especifica. Si no se dispone de esta informacion, podemos usar métodos de valuacion
alternativos, tales como precios recientes en mercados menos activos o proyecciones de flujos de fondos
descontados. Determinamos el valor razonable de nuestra cartera de centros comerciales en base a
proyecciones de flujos de fondos descontados.

Las proyecciones de flujos de fondos descontados empleadas para valuar nuestras propiedades de centros
comerciales se basan en supuestos de valuacion no observables relevantes, incluyendo:

e Flujo futuro de ingresos por alquileres proyectados basados en las ubicaciones, tipo y calidad de
las propiedades, respaldados por los contratos de alquiler actuales y considerando para la
proyeccion de los mismos las estimaciones de la evolucion del Producto Bruto Interno (“PBI”) y
de la inflacion proporcionada por un valuador externo.

e Se considerd que todos los centros comerciales crecen consistentemente con el PBI estimado y la
inflacion proyectada publicada por el Gobierno argentino y el Banco Central.

e No se contemplaron los flujos de fondos provenientes de futuras inversiones, ampliaciones o
mejoras en los centros comerciales y los flujos de fondos provenientes de los proyectos en
desarrollo, incluyendo la Expansion del Alto Palermo, la primera etapa del Polo Dot y el desarrollo
del Edificio Catalinas.

e Tasas de vacancia estimadas se basan en actuales y futuras condiciones de mercado y de la
expiracion esperada de los contratos de alquiler actuales.
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e Los flujos de fondos proyectados se descontaron utilizando como tasa de descuento el costo de
capital promedio ponderado (WACC) de la compaiiia, para cada fecha de valuacion.

e Para el valor terminal se considerd una perpetuidad calculada a partir del flujo del Gltimo afio de
vida util.

e Para las concesiones se proyectd a través de la utilizacion de un flujo de fondos hasta la fecha de
terminacion de la concesion de acuerdo al contrato vigente.

Basandonos en los principios precedentes, el valor razonable de nuestras propiedades de centros
comerciales (excluyendo el valor de propiedades correspondientes a nuestras participaciones en negocios
conjuntos) totalizando Ps. 27.872 millones al 31 de marzo de 2017, Ps. 26.425 millones al 30 de junio de
2016, Ps. 10.277 millones al 30 de junio de 2015 y Ps. 8.941 millones al 30 de junio de 2014. Mayores
tasas de crecimiento (consideradas en el calculo del valor terminal del modelo de flujo de fondos
descontados) aumentaran las valuaciones, mientras que mayores tasas de descuento tendran un efecto
adverso sobre las valuaciones. Manteniendo todo lo demas igual, un incremento de un 1% en las tasas de
crecimiento en forma aislada aumentaria el valor de la cartera de propiedades (incluyendo negocios
conjuntos en base a la participacion en ellos) en Ps. 2.097 millones al 30 de junio de 2016 y Ps. 2.262
millones al 31 de marzo de 2017; mientras que una disminucion en las tasas de crecimiento del 1% reduciria
el valor sobre nuestra cartera de propiedades en Ps. 1.533 millones al 30 de junio de 2016 y Ps. 1.628
millones al 31 de marzo de 2017. Del mismo modo, una disminucion en las tasas de descuento del 1%
aumentaria el valor de nuestra cartera de propiedades en Ps. 5.017 millones al 30 de junio de 2016 y Ps.
5.180 millones al 31 de marzo de 2017, mientras que un 1% de aumento en la tasa de descuento reduciria
el valor en Ps. 3.656 millones al 30 de junio de 2016 y Ps. 3.762 millones al 31 de marzo de 2017. Todos
estos supuestos estan interrelacionados, dado que estan determinados por las condiciones del mercado.
Cualquier fluctuacion en mas de un supuesto aumentaria el impacto en la valuacion en nuestras propiedades
de inversion. El impacto en la valuacién se vera disminuido por la interrelacion de dos supuestos en
direcciones opuestas, por ejemplo, un aumento en alquileres puede ser compensado por un incremento en
la tasa de descuento utilizada en el calculo de las valuaciones al aplicarse el modelo de flujo de caja
descontado. Para mayor informacion, véase la “Nota 10 - Propiedades de Inversion” en los “Estados
financieros intermedios condensados consolidados por el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo
de 2017.”

Las oficinas y reservas de tierras fueron valuadas utilizando activos comparables del mercado. Estos valores
se ajustan a las diferencias en atributos clave de la propiedad como la ubicacién, el tamaiio de la propiedad
y la calidad de los accesorios interiores. La contribucion mas significativa a este enfoque de comparables
de mercado es el precio por metro cuadrado.

El valor razonable de todos nuestros edificios de oficinas y otras propiedades de renta y reservas de tierras
(excluyendo el valor de propiedades correspondientes a negocios conjuntos) totalizo Ps. 4.816 millones al
31 de marzo de 2017, Ps. 4.446 millones al 30 de junio de 2016, Ps. 4.008 millones al 30 de junio de 2015
y Ps. 506 millones 30 de junio de 2014.

Puede resultar dificil determinar con fiabilidad el valor razonable de una propiedad en desarrollo. Con el
fin de evaluar si el valor razonable de una propiedad se puede determinar de manera fiable, nuestra gerencia
considero los siguientes factores, entre otros:

e Las disposiciones del contrato de construccion.

e El grado de avance de un proyecto en construccion.

e Siel proyecto / propiedad es estandar (tipico para el mercado) o es para un uso especifico.
e Elnivel de fiabilidad de las entradas de efectivo después de la finalizacion.

e Elriesgo de desarrollo especifico de la propiedad.

e Experiencia previa con desarrollos similares.

e Estado de los permisos requeridos de construccion para cualquier desarrollo planeado de la
propiedad sujeto.

Todos estos factores se tuvieron en cuenta para considerar los flujos de efectivo futuros de los proyectos en
desarrollo. Por otro lado, evaluamos los proyectos en desarrollo como la suma del valor razonable del
terreno y los gastos de capital invertidos en el proyecto a cada fecha de presentacion.

Hemos aplicado estas metodologias de valuacion en forma congruente para todos los periodos presentados.
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Resultados de las Operaciones correspondientes a los periodos de nueve meses finalizados el 31 de
marzo de 2017 y 2016 (Fuente: Informacion interna de la Compaiiia)

Ingresos
Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2017
(no auditado)
Expensas y Fondo
Estado de de Promocion Participacién en Informacién por
Resultados® Colectivo negocios conjuntos segmentos
(en millones de Ps.)

Centros Comerciales ............. 3.203,4 (1.005,5) 18,6 2.216,5
Oficinas y Otros 374,76 (82,6) 52 2972
Ventas y Desarrollos............. 3,7 — — 3,7
Operaciones  Financieras y 0.6 o o 0.6

OLrOS...cviiieiicisieicieiees

Total de Ingresos ............... 3.582,1 (1.088,1) 23,9 2.517,9

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.
(2) Incluye Ps. 2.494,0 millones de ingresos por ventas, alquileres y servicios y Ps. 1.088,1 de ingresos
derivados de Expensas y Fondo de Promocion Colectivo.

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2016
(no auditado)

Expensas y
Fondo de
Estado de Promocion Participacién en Informaciéon por
Resultados V? Colectivo negocios conjuntos segmentos”
(en millones de Ps.)

Centros Comerciales ........... 2.541,2 (821,8) 14,3 1.733,7
Oficinas y Otros...........c...... 2553 (56,5) 1,6 200,4
Ventas y Desarrollos............ 1,9 — — 1,9
Operaciones Financieras y 0.6 o o 0.6
OLIOS .o

Total de Ingresos ............. 2.799,0 (878,3) 159 1.936,6

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.
(2) Incluye Ps 1.920,7 millones de ingresos por ventas, alquileres y servicios y Ps. 878,3 millones de
ingresos derivados de Expensas y Fondo de Promocion Colectivo.

En los nueve meses finalizados el 31 de marzo de 2017, los ingresos por ventas, alquileres y servicios
aumentaron 28,0%, de Ps.2.799,0 millones en los nueve meses terminados el 31 de marzo de 2016 a
Ps.3.582,1 millones. El aumento de los ingresos por ventas, arrendamientos y servicios durante el periodo
fiscal de 2017 fue impulsado por (i) el aumento en las ventas de nuestros inquilinos de centros comerciales
que resultaron en mayores recaudaciones de renta ya que nuestros contratos de arrendamientos preveen que
el alquiler sea el mas alto del alquiler base mensual y un porcentaje especificado (que generalmente oscila
entre el 4% y el 10%) de las ventas brutas mensuales del inquilino y (ii) el aumento en los ingresos de
alquiler de nuestro segmento de oficinas y otros, que debido a que la renta esta fijada en ddlares por metros
cuadrados, y dada la depreciacion del Peso frente al dolar estadounidense durante el periodo, resulté en un
incremento de la renta en Pesos.

Los ingresos derivados de Expensas y Fondo de Promocién Colectivo aumentaron un 23,9%, de Ps.878,3
millones (de los cuales Ps.821,8 millones fueron generados por el segmento de Centros Comerciales y
Ps.56,5 millones por el segmento Oficinas y Otros) durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo
de 2016 a Ps.1.088,1 millones (Ps.1.005,5 millones fueron generados por el segmento de Centros
Comerciales y Ps.82,6 millones por el segmento Oficinas y Otros) durante el periodo de 9 meses finalizado
el 31 de marzo de 2017.

Asimismo, los ingresos derivados de negocios conjuntos aumentaron un 50,3%, de Ps.15,9 millones
(Ps.14,3 millones fueron generados por el segmento de Centros Comerciales y Ps.1,6 millones por el
segmento de Oficinas y Otros) durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.23,9
millones (Ps.18,6 millones fueron generados por el segmento de Centros Comerciales y Ps.5,2 millones por
el segmento de Oficinas y Otros) durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

En relacion a la informacion por segmentos, los ingresos aumentaron un 30,0%, de Ps.1.936,6 millones
durante el periodo de 9 meses finalizado en 31 de marzo de 2016 a Ps.2.517,9 millones, comparados con el
periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2017. Este incremento es atribuible a: (i) un aumento de
Ps.482,8 millones en ingresos derivados del segmento Centros Comerciales (Ps.4,3 millones atribuible a
nuestros negocios conjuntos); (ii) un aumento de Ps.96,8 millones en los ingresos derivados del segmento
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Oficinas y Otros (Ps.3,6 millones atribuible a nuestros negocios conjuntos), y (iii) un aumento de Ps.1,8
millones en los ingresos del segmento Ventas y Desarrollos.

Centros Comerciales. Los ingresos derivados de este segmento aumentaron un 27,8%, de
Ps.1.733,7 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a
Ps.2.216,5 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017,
principalmente atribuible a: (i) un aumento de Ps. 297,2 millones en los ingresos por alquileres
fijos y variables como resultado de un aumento del 19,9% en las ventas totales de nuestros
locatarios, que pasaron de Ps.20.968,7 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el
31 de marzo de 2016 a Ps.25.133,2 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31
de marzo de 2017, (ii) un aumento de Ps.108,2 millones en ingresos por comisiones, y (iii) un
aumento de Ps. 47,1 millones en ingresos derivados por derechos de admision, entre otros
conceptos.

®  Oficinas y Otros. Los ingresos derivados de este segmento aumentaron Ps.96,8 millones, de
Ps.200,4 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.297,2
millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017. Esta variacion se
debid a la depreciacion del Peso respecto al dolar durante el periodo dado que la mayoria de
nuestros contratos de alquiler de oficinas estan denominados en dolares, resultando en una mayor
renta medida en Pesos. Esto fue parcialmente compensado por menores ingresos por la venta de
ciertos espacios de oficina durante el periodo.
® Ventas y Desarrollos. Los ingresos derivados de este segmento aumentaron Ps.1,8 millones, de
Ps.1,9 millones durante el periodo finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.3,7 millones durante el
periodo finalizado el 31 de marzo de 2017. Dicho aumento se debid principalmente a las ventas
de unidades en Condominios II y proyecto Beruti durante este periodo.
®  Operaciones Financieras y Otros. Los ingresos del segmento Operaciones Financieras y Otros se
mantuvieron estables durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de Marzo de 2017 alcanzando
los Ps. 0,6 millones durante el periodo, en linea a los 9 meses del periodo finalizado el 31 de Marzo
de 2016.
Costos
Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2017
(no auditado)
Participacién en
Estado de Expensas y Fondo de Negocios Informacion
Resultados Promocién Colectivo Conjuntos por segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............ (1.230,5) 1.062,2 (4,0) (172,3)
Oficinas y Otros . (96,6) 82,7 (7,0) (20,9)
Ventas y Desarrollos............. 8,4) — — (8,4)
Operaciones Financieras y o o o o
OLIOS ..ot
Total de COStOS ..ccrrrnnn...... (1.335,5) 1.1449 (11,0) (201,6)
(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.
Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2016
(no auditado)
Participaciéon en
Estado de Expensas y Fondo de Negocios Informacion
Resultados Promocion Colectivo Conjuntos por segmentos"
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............ (995,6) 834,6 3.,4) (164,5)
Oficinas y Otros ... . (62,4) 56,5 (6,0) (11,8)
Ventas y Desarrollos............. (4,6) — — (4,6)
Operaciones Financieras y o o o o
OLIOS oo
Total de COStOS ..ccrvrnnn...... (1.062,6) 891,0 9,4) (181,0)
(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

Los costos totales aumentaron un 25,7%, de Ps.1.062,6 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.1.335,5 millones durante el mismo periodo de 2017. Los costos
totales como porcentaje de ingresos totales fueron del 38,0% durante el periodo de nueve meses finalizado
el 31 de marzo de 2016 comparado con 37,3% durante igual periodo de 2017.
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Los costos derivados de Expensas y Fondo de Promocion Colectivo aumentaron un 28,5%, de Ps.891,0
millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.1.144,9 millones durante
el mismo periodo de 2017. Esta variacion se debid principalmente a: un 27,3% de aumento en los costos de
Expensas y Fondo de Promocion Colectivo generado por el segmento Centros Comerciales, que crecio de
Ps.834,6 millones durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.1.062,2 millones
durante igual periodo de 2017, como resultado de: (i) un aumento de Ps.108,8 millones en gastos de
mantenimiento, seguridad, reparaciones y afines;(ii) un aumento de Ps.71,1 millones en salarios, cargas
sociales y otros gastos de personal; y (iii) un aumento de Ps.27,7 millones en impuestos, tasas y
contribuciones, y otros gastos. Asimismo, la variacion esta relacionada con un aumento de Ps.26,2 millones
en gastos derivados del segmento Oficinas y Otros, que crecid de Ps.56,5 millones durante el periodo de
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.82,7 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2017, principalmente debido a: (i) un aumento de Ps.18,9 millones en gastos
de mantenimiento, seguridad, reparaciones y afines; y (ii) un aumento de Ps.5,1 millones en salarios, cargas
sociales y otros gastos de personal.

Los costos derivados de nuestros negocios conjuntos aumentaron 17,6%, de Ps.9,4 millones (de los cuales
Ps.3,4 millones fueron atribuibles al segmento Centros Comerciales y Ps.6,0 millones al segmento Oficinas
y Otros) en el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.11,0 millones (de los cuales Ps.4,0
millones fueron atribuibles al segmento Centros Comerciales y Ps.7,0 millones al segmento Oficinas y
Otros) en igual periodo de 2017.

En base a la informacion por segmentos, los costos aumentaron un 11,4%, de Ps.181,0 millones durante el
periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.201,6 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017. Los costos totales como porcentaje de los ingresos totales en base
a la informacion por segmentos disminuyeron de 9,3% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31
de marzo de 2016 a 8,0% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

®  (Centros Comerciales. Los costos aumentaron de Ps.164,5 millones durante el periodo de 9 meses
finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.172,3 millones durante el mismo periodo de 2017,
principalmente debido a: (i) un aumento de Ps.3,3 millones en honorarios y retribuciones por
servicios y (ii) un incremento de Ps. 3,4 millones en gastos de amortizacion. Los costos atribuibles
al segmento Centros Comerciales, como porcentaje de los ingresos de este segmento, se redujeron
del 9,5% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 al 7,8% durante el
periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

o Oficinas y Otros. Los costos del segmento Oficinas y Otros aumentaron 77,2%, de Ps.11,8
millones durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.20,9 millones en
igual periodo de 2017, principalmente debido a (i) un aumento de Ps. 3,4 millones en impuestos,
tasas y contribuciones; (ii) un aumento de Ps. 3,0 millones en gastos de amortizacion; y (iii) un
aumento de Ps.3,4 millones en gastos de mantenimiento, reparaciones y servicios. Los costos del
segmento Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron de 5,9%
a 7,0% en el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

®  Ventasy Desarrollos. Los costos atribuibles al segmento Ventas y Desarrollos aumentaron 82,3%,
de Ps.4,6 millones durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.8.4
millones durante el periodo comparable de 2017, generado principalmente por Ps. 3,5 millones en
gastos incurridos para la obtencion de la autorizacion de construccion de la Torre de Abasto. Los
costos de este segmento, como porcentaje de los ingresos, aumentaron de 247,8% a 228,1%.

e Operaciones Financieras y Otros. Los costos del segmento Operaciones Financieras y Otros se
mantuvieron estables en comparacion con el periodo anterior.
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Ganancia bruta

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2017
(no auditado)

Expensas y
Fondo de Participacion
Estado de Promocion en Negocios
Resultados Colectivo Conjuntos Informacién por segmentos"
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ................ 1.972,9 56,7 14,6 2.044,2
Oficinas y Otros . 278,0 0,1 (1,8) 276,3
Ventas y Desarrollos................. “4,7) — — “4,7)
Operaciones  Financieras y 0.5 o o 0.5
OLIOS v
Total Ganancia Bruta........... 2.246,6 56,9 12,9 2.316,3

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2016
(no auditado)
Participaciéon en

Estado de Expensas y Fondo de Negocios Informacion

Resultados Promocién Colectivo Conjuntos por segmentos"
(en millones de Ps.)

Centros Comerciales .................. 1.545,6 12,7 10,9 1.569,2
Oficinas y Otros ........ccccveveueeneee 1929 — 4,4) 188,6
Ventas y Desarrollos................... 2,7) — — 2,7)
Operaciones Financieras y Otros 0,6 — 0,6
Costos Totales .......cccueeeveennn. 1.736,4 12,7 6,5 1.755,6

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

La ganancia bruta total consolidada aumento 29,4%, de Ps.1.736,4 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.2.246,6 millones en el periodo comparable de 2017. La
ganancia bruta total consolidada como porcentaje de los ingresos totales se mantuvo relativamente estable
en 62,0%en el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 comparado con 62,7% al 31 de marzo
de 2017.

La ganancia bruta derivada de Expensas y Fondo de Promocion Colectivo aumenté un 346,8%, de Ps.12,7
millones en el periodo de 9 meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps.56,9 en el periodo de 9 meses
finalizado el 31 de marzo de 2017. Adicionalmente, la ganancia bruta derivada de negocios conjuntos
aumentd un 97,4%, de Ps.6,5 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016
a Ps.12,9 millones en el periodo comparable de 2017, atribuible al segmento de Centros Comerciales.

En base a la informacion por segmentos, la ganancia bruta total aumentd un 31,9%, de Ps.1.755,6 millones
durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.2.316,3 millones durante el periodo
de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2017, respectivamente. La ganancia bruta total como porcentaje
de los ingresos aumentd del 90,7% al 92,0% durante el periodo comparable de 2017.

® (Centros Comerciales. La ganancia bruta aumentd 30,3%, de Ps.1.569,2 millones durante el
periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.2.044,2 millones durante el periodo
comparable de 2017, principalmente debido a un aumento en las ventas totales de nuestros
locatarios, que resultaron en mayores ingresos. La ganancia bruta de nuestro segmento Centros
Comerciales como porcentaje de los ingresos para el segmento registré un aumento del 90,5%
durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 al 92,2% durante el periodo
comparable de 2017.

®  Oficinas y Otros. La ganancia bruta aument6 46,5%, de Ps.188,6 millones durante el periodo de
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.276,3 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017. La ganancia bruta del segmento Oficinas y Otros como
porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyd de 94,1% durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a 93,0% durante el periodo de nueve meses finalizado el
31 de marzo de 2017.

® Ventas y Desarrollos. La ganancia bruta del segmento Ventas y Desarrollos disminuyo Ps.2,0
millones, de una pérdida de Ps.2,7 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2016 a una pérdida de Ps. 4,7 millones en los 9 meses finalizados el 31 de marzo de
2017. Esta disminucion se debi6 principalmente a mayores costos de mantenimiento, reparaciones
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y servicios. La ganancia bruta del segmento Ventas y Desarrollos como porcentaje de los ingresos
de este segmento aument6 de 147,8% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo
de 2016 a 128,1% durante los nueve meses finalizados el 31 de marzo de 2017, principalmente
como resultado de mayores ingresos de este segmento comparado con los costos como se explico
anteriormente.

®  Operaciones Financieras y Otros. La ganancia bruta de Operaciones Financieras y Otros se
mantuvo estable, disminuyendo de Ps.0,6 millones a Ps.0,5 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

Cambios en el valor razonable de propiedades de inversion

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2017
(no auditado)

Expensas y Fondo Participaciéon en
Estado de de Promociéon Negocios Informacion
Resultados Colectivo Conjuntos por segmentos”
Centros Comerciales . 1.369,8 — 12,0 1.381,8
Oficinas y Otros......... 556,3 — 171,9 728,2
Ventas y Desarrollos .........cccoeeevieennnne. 3,0 — 3,0
Operaciones Financieras y Otros........... — — —
Total cgmblos en ;1 valgr razonable 19290 - 183.9 21129
de propiedades de inversion..............
Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2016
(no auditado)
Expensas y
Fondo de Participacién en
Promocién Negocios Informacion
Estado de Resultados Colectivo Conjuntos por segmentos
Centros Comerciales ............ccceveenenns 14.777,5 — 14,4 14.791,9
Oficinas y Otros 795.,8 — 48,7 8444
Ventas y Desarrollos ........c.occeeeennenne 162,2 — 162,2
Operaciones Financieras y Otros.......... — — —
Total Gastos de administracion........ 15.735,1 — 63,4 15.798.,5

El resultado neto por cambios en el valor razonable de nuestras propiedades de inversion para el periodo
de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 fue de Ps.2,112.9 millones (Ps. 1.381,8 millones de
nuestro segmento Centros Comerciales; Ps. 728,2 millones del segmento Oficinas y Otros; y Ps. 3,0
millones del segmento Ventas y Desarrollos), lo que representa un incremento neto del 6,1% (5,5% de
nuestro segmento Centros Comerciales; 8,3% del segmento Oficinas y Otros; y 7,8% del segmento Ventas
y Desarrollos) en comparacion con los valores registrados al inicio del afio fiscal. El significativo aumento
de los valores en pesos de nuestras propiedades fue principalmente consecuencia de: (i) una leve
disminucion de 31 puntos basicos en la tasa de descuento utilizada al aplicar la metodologia de valuacion
de los flujos de efectivo descontados que aumenta el valor de las propiedades de inversion; y la reduccion
de la tasa de descuento se debid principalmente a mejoras macroecondémicas que condujeron a una
disminucion del costo del capital; y (ii) desde marzo de 2016 a marzo de 2017, el peso argentino se deprecio
cerca del 5% frente al dolar estadounidense (de Ps. 14.65 por US$ 1.00 a Ps. 15.34 por US$ 1.00) y el valor
de nuestras propiedades de inversion estan referenciadas en dolares dado que la mayoria de las
transacciones del mercado inmobiliario en Argentina se realizan en esa moneda. Adicionalmente, el cambio
significativo de Ps.15.798,5 millones entre junio 2015 y marzo 2016 fue principalmente debido a una
depreciacion del peso en relacion al dolar del 62,1% (desde Ps. 9,04 por ddlar a Ps. 14,65 por ddlar).

Mantuvimos la misma cartera de centros comerciales entre el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2017 y el mismo periodo de 2016. Los valores de nuestras propiedades de centros comerciales
aumentaron 10,5% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 debido en gran
parte a una disminucion en nuestro costo de capital y el impacto de la depreciacion del peso.

El valor de nuestros edificios de oficinas aumentd 9,2% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31
de marzo de 2017 en gran parte como resultado del impacto de la depreciacion del peso y el crecimiento
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del valor del alquiler. Adicionalmente, obtuvimos ganancias por venta de propiedades de oficinas por
Ps.41,6 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 comparado con
Ps.172,5 millones en igual periodo de 2016, debido a la venta de oficinas alquilables y cocheras en varios
edificios.

Gastos de Administracion

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2017
(no auditado)

Expensas y
Fondo de Participacion en  Eliminaciones
Estado de Promocion Negocios entre Informacion
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos por segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales .......... 177,4) — (1,5) — (178,9)
Oficinas y Otros ...........c..... (22,0) — (0,4) — (22,4)
Ventas y Desarrollos........... (20,7) — — — (20,7)
Operaciones Financieras y ) o o o o
OLIOS oo
Total Gastos de
Administracion (220,1) o 1.9 o (222,0)

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2016
(no auditado)

Expensas y
Fondo de Participacion en  Eliminaciones
Estado de Promocion Negocios entre Informacion
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos por segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............ (122,1) — 0,3) — (122,4)
Oficinas y Otros......... . (16,9) — 0,1) — (17,0)
Ventas y Desarrollos............. (25,9) — — — (25,9)
Operaciones Financieras y o o o o o
OLIOS v
Total Gastos de
Administracion ................ (164.8) o 0.4 o (165,3)

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

Los gastos de administracion aumentaron un 33,5%, de Ps.164,8 millones durante el periodo de 9 meses
finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.220,1 millones durante el periodo comparable de 2017. Los gastos
de administracion totales como porcentaje de los ingresos aumentaron levemente de 5,9% a 6,1% durante
el periodo.

Los gastos de administraciéon de nuestros negocios conjuntos aumentaron de Ps.0,4 millones (Ps.0,3
millones atribuibles al segmento de Centros Comerciales y Ps.0,1 millones al segmento de Oficinas y Otros)
durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.1,9 millones (Ps.1,5 millones
atribuibles al segmento de Centros Comerciales y Ps.0,4 millones al segmento de Oficinas y Otros) durante
el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

En base a la informacion por segmentos, los gastos de administracion aumentaron un 34,3%, de Ps.165,3
millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.222,0 millones en el
periodo comparable de 2017, principalmente como resultado de: (i) un aumento de Ps.56,5 millones en
gastos administrativos en nuestro segmento Centros Comerciales, y (ii) un aumento de Ps.5,4 millones en
gastos administrativos de nuestro segmento Oficinas y Otros, compensado parcialmente por (iii) una
disminucion de Ps.5,2 millones en los gastos administrativos de nuestro segmento Ventas y Desarrollos.
Los gastos de administracion por segmento como porcentaje de los ingresos totales aumentaron de 8,5% a
8,8% durante el periodo fiscal 2017.

® (Centros Comerciales. Los gastos de administracion atribuibles a nuestro segmento Centros
Comerciales aumentaron un 46,1%, de Ps.122,4 millones durante el periodo de 9 meses finalizado
el 31 de marzo de 2016 a Ps.178,9 millones durante el periodo comparable de 2017, principalmente
debido a: (i) un aumento de Ps.32,5 millones en salarios, cargas sociales y otros gastos de personal;
(i1) un aumento de Ps.10,3 millones en honorarios y retribuciones por servicios; y (iii) un aumento
de Ps.10,1 millones en honorarios pagados a directores. Los gastos de administracion de nuestro
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segmento Centros Comerciales como porcentaje de los ingresos aumentaron de 7,1% a 8,1%
durante el periodo fiscal 2017.

®  Oficinas y Otros. Los gastos de administracion del segmento Oficinas y Otros aumentaron Ps.5,4
millones, de Ps.17,0 millones durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a
Ps.22,4 millones durante el periodo comparable de 2017, principalmente debido a: (i) un aumento
de Ps.3,5 millones en salarios, cargas sociales y otros gastos de personal; y (ii) un aumento de
Ps.1,9 millones en honorarios y retribuciones por servicios. Los gastos de administracion de
nuestro segmento Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos de este segmento
disminuyeron de 8,5% a 7,5% durante el periodo fiscal 2017.

® Ventas y Desarrollos. Los gastos de administracion del segmento Ventas y Desarrollos
disminuyeron Ps.5,2 millones, de Ps.25,9 millones durante el periodo de 9 meses finalizado el 31
de marzo de 2016 a Ps.20,7 millones durante el periodo comparable de 2017, principalmente
debido a: (i) un aumento de Ps.3,9 millones en honorarios pagados a directores; y (ii) un aumento
de Ps.1,0 millones en honorarios y retribuciones por servicios.

Gastos de Comercializacion

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2017
(No Auditado)

(en millones de Pesos)

Expensas y
Fondo de
Estado de Promocién Participacién en Informacion
Resultados Colectivo Negocios Conjuntos por segmentos”
Centros Comerciales ............cccoeeenee (131,4) — (1,2) (132,6)
Oficinas y Otros .......cccceeevvvevruennns (27,0) — 0,3) 27,3)
Ventas y Desarrollos (8,0) — — (8,0)

Operaciones Financieras y Otros..... (2,6) — — (2,6)
Total gastos de comercializacion (169,0) — (1,5) (170,5)
Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2016
(No Auditado)
(en millones de Pesos)

Expensas y
Fondo de Participacion en
Estado de Promocion Negocios Informacién
Resultados Colectivo Conjuntos por segmentos”
Centros Comerciales ............cc.oc..... 94,1) — (1,9) (96,0)
Oficinas y Otros .......ccceeevvveenuencns (17,5) — 0,1) (17,6)
Ventas y Desarrollos ..........c..c.c...... (3,6) — — (3,6)
Operaciones Financieras y Otros.... (1,0) — — (1,0)
Total gastos de comercializacion (116,2) - 2.0) (118,2)

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

Los gastos de comercializacion aumentaron un 45,4%, de Ps.116,2 millones durante el periodo de 9 meses
finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.169,0 millones durante el periodo comparable de 2017. Los gastos
de comercializacion como porcentaje de los ingresos totales aumentaron de 4,2% a 4,7% durante el periodo
fiscal 2017.

Los gastos de comercializacion de nuestros negocios conjuntos disminuyeron Ps.0,5 millones, de Ps.2,0
millones durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 (de los cuales Ps.1,9 millones
fueron atribuibles al segmento Centros Comerciales y Ps. 0,1 millones al segmento Oficinas y Otros) a Ps.
1,5 millones durante el mismo periodo de 2017 (de los cuales Ps.1,2 millones eran atribuibles al segmento
Centros Comerciales y Ps.0,3 millones al segmento Oficinas y Otros).

En base a la informacion por segmentos, los gastos de comercializacion aumentaron 44,2%, de Ps.118,2
millones durante el periodo de 9 meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.170,5 millones durante el
mismo periodo de 2017. Este aumento se debid principalmente a: (i) un aumento de Ps.36,6 millones en
gastos de comercializacion del segmento Centros Comerciales; (ii) mayores gastos de comercializacion de
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Ps.9,7 millones del segmento Oficinas y Otros; (iii) un aumento de Ps.4,4 millones en gastos de
comercializacion del segmento Operaciones Financieras y Otros; y (iv) un aumento de Ps 1,6 millones en
gastos de comercializacion del segmento Ventas y Desarrollos. Los gastos de comercializacion como
porcentaje del total de ingresos, aumentaron de 6,1% a 6,8% durante el periodo.

Centros Comerciales. Los gastos de comercializacion aumentaron 38,1%, de Ps.96,0 millones
durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.132,6 millones durante
el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017, principalmente debido a: (i) un
aumento de Ps 14,4 millones en impuestos, tasas y contribuciones, principalmente como resultado
de mayores cargos en el impuesto a los ingresos brutos; y (ii) un aumento de Ps.12,0 millones en
gastos de publicidad y propaganda. Los gastos de comercializacion como porcentaje de los
ingresos del segmento Centros Comerciales aumentaron de 5,5% durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a 6,0% durante el periodo de nueve meses finalizado el
31 de marzo de 2017.

Oficinas y Otros. Los gastos de comercializacion del segmento Oficinas y Otros aumentaron Ps.9,7
millones, de Ps.17,6 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016
a Ps.27,3 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017,
principalmente debido a: (i) un aumento de Ps.6,5 millones en el cargo por incobrabilidad y (ii)
un aumento de Ps.2,3 millones en impuestos, tasas y contribuciones, principalmente generados
por mayores cargos en el impuesto a los ingresos brutos. Los gastos de comercializacion del
segmento Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos del segmento aumentaron de 8,8%
durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a 9,2% durante el periodo
de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

Ventas y Desarrollos. Los gastos de comercializacion del segmento Ventas y Desarrollos
aumentaron Ps.4,4 millones, de Ps.3,6 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el
31 de marzo de 2016 a Ps.8,0 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2017, principalmente debido a un aumento en cargos impositivos durante el periodo de
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017, comparado con el mismo periodo de 2016.

Operaciones Financieras y Otros. Los gastos de comercializacion del segmento Operaciones
Financieras y Otros aumentaron Ps.1,6 millones, de Ps.1,0 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.2,6 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2017, principalmente debido a un mayor cargo por incobrabilidad
relacionado con las operaciones de financiacion al consumo.

Otros Resultados Operativos, Netos

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2017
(No Auditado)
(en millones de Pesos)

Expensas y
Fondo de

Estado de Promocién Participacion en Informacion
Resultados Colectivo Negocios Conjuntos  por segmentos”
Centros Comerciales ...........ceevevereeeeneennnn (33,3) — (1,0) (34,4)
Oficinas y Otros 45,7 — 0,6 46,4
Ventas y Desarrollos ........ccoeeeeiecincnnne 2,2) — 0,1) 2,3)
Operaciones Financieras y Otros............... — — — —
Total otros resultados operativos, netos 10,2 — (0,5) 9,7

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.
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Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2016
(No Auditado)
(en millones de Pesos)

Expensas y Fondo Participacion

Estado de de Promocion en Negocios Informacion

Resultados Colectivo Conjuntos por segmentos”
Centros Comerciales (22,3) — (1,3) (23,6)
Oficinas y Otros........

(©)] — 0.2) 9.2)
Ventas y Desarrollos —
Operaciones Financieras y Otros............... — — — —
Total otros resultados operativos, netos 31,3) — (1,6) (32,8)
(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

Otros resultados operativos, netos arrojoé una pérdida de Ps.31,3 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2016 comparado con una ganancia de Ps.10,2 millones durante el periodo de
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017. Otros resultados operativos, netos totales como porcentaje
de los ingresos totales disminuyeron de 1,1% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo
de 2016 a 0,3% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

La pérdida total de nuestros negocios conjuntos disminuyo6 Ps.1,1 millon, de Ps.1,6 millones (de los cuales
Ps.1,3 millones fueron atribuibles al segmento de Centros Comerciales, y Ps.0,2 millones al segmento de
Oficinas y Otros) durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.0,5 millones
(incluyendo una pérdida de Ps.1,0 millon atribuibles al segmento de Centros Comerciales, una pérdida de
Ps.0,1 millon al segmento de Ventas y Desarrollos; y una ganancia de Ps.0,6 millones al segmento Oficinas
y Otros) durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

Considerando nuestros negocios conjuntos, otros resultados operativos, netos, aumentaron de una pérdida
de Ps.32,8 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a una ganancia
de Ps.9,7 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017, principalmente
debido a una ganancia de Ps.55,7 millones derivada del segmento Oficinas y Otros que fue compensada
parcialmente por una pérdida de Ps.10,7 millones del segmento Centros Comerciales. Otros resultados
operativos, netos, totales como porcentaje de los ingresos disminuyeron de 1,7% durante el periodo de
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a 0,4% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31
de marzo de 2017.

® (Centros Comerciales. Otros resultados operativos, netos de este segmento disminuyeron un
45,5%, de una pérdida de Ps.23,6 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2016 a una pérdida de Ps.34,3 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el
31 de marzo de 2017, principalmente debido a un mayor cargo por juicios y contingencias de
Ps.13,1 millones. Otros resultados operativos, netos como porcentaje de los ingresos de este
segmento aumentaron de 1,4% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de
2016 a 1,5% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

®  (Oficinas y Otros. Otros resultados operativos, netos, del segmento Oficinas y Otros aumentaron
de una pérdida de Ps.9,2 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de
2016 a una ganancia de Ps.46,4 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2017, atribuible al efecto de revaluacion de nuestra participacion accionaria en
Entertainment Holding S.A., con anterioridad a nuestra combinacion de negocios. Otros resultados
operativos, netos, como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron de 4,6% durante
el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a 15,6% durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

® Ventas y Desarrollos. Otros resultados operativos, netos derivados del segmento Ventas y
Desarrollos se mantuvieron en lineas generales, estables durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2017, comparado con el mismo periodo de 2016.
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Resultado Operativo

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2017
No Auditado

Expensas y Fondo  Participacion en

Estado de de Promocion Negocios Informacién por

Resultados Colectivo Conjuntos segmentos'”
Centros Comerciales ............ccoevveereeeneenns 3.000,46 56,7 229 3.080,1
Oficinas y Otros........ 831,0 0,1 170,0 1.001,2
Ventas y Desarrollos (32,6) — — (32,8)
Operaciones Financieras y Otros.............. 2,1 — — 2,1
Total Resultado operativo.................... 3.796,7 56,9 192,9 4.046,4

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

Periodo de Nueve Meses Finalizado el 31 de marzo de 2016

No Auditado
Expensas y
Fondo de Participacion en
Estado de Promocién Negocios Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos'”
Centros Comerciales .........cocovvvevvveennns 16.084,3 12,7 22,0 16.119,1
Oficinas y Otros........ 945,3 — 439 989,2
Ventas y Desarrollos 129,9 — — 129,9
Operaciones Financieras y Otros........... 0,4) — o (0,4)
Total Resultado Operativo................ 17.159,2 12,7 65,9 17.237,8

(1) Ver Nota 6 a los estados financieros intermedios no auditados.

El resultado operativo total disminuy6 un 77,9%, de Ps.17.159,2 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.3.796,7 millones durante el periodo de nueve meses finalizado
el 31 de marzo de 2017. El resultado operativo total como porcentaje de los ingresos totales disminuy6 de
613,0% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a 106,0% durante el periodo
de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

El resultado operativo de nuestros negocios conjuntos aumenté un 192,5%, de Ps.65,9 millones (Ps.43,9
millones atribuibles al segmento Oficinas y Otros y Ps.22,0 millones al segmento Centros Comerciales)
durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.192,9 millones (con una ganancia
de Ps.170,0 millones atribuible al segmento Oficinas y Otros, y Ps.22,9 millones al segmento Centros
Comerciales) durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

En base a la informacidn por segmentos, nuestro resultado operativo disminuyé un 76,5%, de Ps.17.237,8
millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.4.046,4 millones durante
el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017, principalmente debido a: (i) una disminucion
de Ps.13.038,9 millones en el resultado operativo del segmento Centros Comerciales; (ii) una disminucion
de Ps.12,0 millones en el resultado operativo del segmento Oficinas y Otros; (iii) una disminucion de
Ps.162,8 millones en el resultado operativo del segmento Ventas y Desarrollos; y (iv) una disminucion de
Ps.1,7 millones en el resultado operativo del segmento Operaciones Financieras y Otros. El resultado
Operativo total como porcentaje de los ingresos totales disminuy6 de 890,1% durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a 160,7% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2017.

®  Centros Comerciales. El resultado operativo del segmento Centros Comerciales disminuy6 80,9%,
de Ps.16.119,1 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a
Ps.3.080,1 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017. El
resultado operativo del segmento Centros Comerciales como porcentaje de los ingresos de dicho
segmento disminuyd de 929,9% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de
2016 a 139,0% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

®  Oficinas y Otros. El resultado operativo del segmento Oficinas y Otros aument6 Ps.12,0 millones,
de Ps.989,2 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a
Ps.1.001,2 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017. El
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resultado operativo del segmento Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos de este
segmento disminuyd de 493,6% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de
2016 a 336,8% durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

® Ventas y Desarrollos. El resultado operativo del segmento Ventas y Desarrollos disminuyd
Ps.162,7 millones, de una ganancia de Ps.129,9 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2016 a una pérdida de Ps.32,8 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

®  Operaciones Financieras y Otros. El resultado operativo del segmento Operaciones Financieras y
Otros disminuy6 de una pérdida de Ps.0,4 millones durante el periodo de nueve meses finalizado
el 31 de marzo de 2016 a una pérdida de Ps.2,1 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2017.

Resultado por Participacion en Asociadas y Negocios Conjuntos

El Resultado por participacion en asociadas y negocios conjuntos aumentd Ps.52,7 millones, pasando de
una ganancia de Ps.146,8 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016
(de la cual una ganancia de Ps. 57,5 millones fue atribuible al segmento de centros comerciales, una
ganancia de Ps. 117,1 millones al segmento de Oficinas y Otros y una pérdida de Ps. 27,8 millones al
segmento de Operaciones Financieras y Otros) a Ps.199,5 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2017 (de los cuales una ganancia de Ps.16,1 millones fue atribuible a nuestro
segmento de centros comerciales, una ganancia de Ps. 164,2 millones al segmento de Oficinas y Otros
principalmente debido a los resultados por la ganancia en nuestra inversion en Quality Invest que resultd
en cambios en el valor razonable de su principal activo de Nobleza Piccardo, y una ganancia de Ps. 19,2
millones al segmento de Operaciones Financieras y Otros).

®  Oficinas y Otros. El resultado por participacion en asociadas y negocios conjuntos aumentod
Ps.37,7 millones, de una ganancia de Ps.18,4 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2016 a una ganancia de Ps.56,2 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2017, principalmente generado por nuestra participacion en
La Rural S.A.

®  Operaciones Financieras y Otros. El resultado por participacion en asociadas y negocios
conjuntos derivado de nuestro segmento Operaciones Financieras y Otros aumentd Ps.47,1
millones, de una pérdida de Ps.27,8 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31
de marzo de 2016 a una ganancia de Ps.19,2 millones durante el periodo de nueve meses finalizado
el 31 de marzo de 2017, principalmente generada por un aumento derivado de nuestra inversion
en Tarshop S.A.

Resultados Financieros, Netos

Los resultados financieros, netos, aumentaron un 39,2%, de una pérdida de Ps.627,3 millones, durante el
periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a una pérdida de Ps.381,4 millones durante el
periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

Los ingresos financieros disminuyeron Ps.349,8 millones, de Ps.527,4 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.177,6 millones durante el periodo de nueve meses finalizado
el 31 de marzo de 2017, principalmente debido auna disminucién de Ps.432,8 millones en la ganancia por
diferencias de cambios como resultado de la reduccion de préstamos en moneda extranjera pendientes de
pago, parcialmente compensada por un aumento de Ps. 74,1 millones en intereses ganados durante el
periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 como resultado de la linea de crédito a través de
la cual la compaiiia y sus subsidiarias han emitido un préstamo a IRSA y sus subsidiarias como prestatarias.
Esta linea de crédito fue cancelada durante el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2017 y a esa fecha, el
monto total del prestamos ascendia a US$ 0,23 millones. Ver “Transacciones entre Partes Relacionadas”.

Los gastos financieros disminuyeron un 74,3%, pasando de Ps.2.666,7 millones en el periodo de nueve
meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps. 685,1 millones durante el periodo de nueve meses finalizado
el 31 de marzo de 2017, principalmente debido a una disminucién de Ps.2.043,9 millones en la pérdida por
diferencias de cambio debida a una depreciacion del 4% del peso durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2017 comparado con una depreciacion del 36% del peso comparado con el
mismo periodo de 2016.
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Otros resultados financieros disminuyeron Ps.1.385,9 millones, de una ganancia de Ps.1.512,0 millones
durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a una ganancia de Ps.126,2 millones
durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017, principalmente debido a: (i) una
disminucion de Ps.1.165,5 millones en los resultados generados por instrumentos derivados y; (ii) una
disminucion en las ganancias generadas por la valuacion de activos financieros a valor razonable de Ps
233,3 millones, principalmente relacionada con nuestra inversion en Avenida.

Impuesto a las Ganancias

El cargo por Impuesto a las Ganancias disminuy6 un 79,5%, de Ps.5.658,6 millones durante el periodo de
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.1,160,7 millones durante el periodo de nueve meses
finalizado el 31 de marzo de 2017, debido a menores ingresos antes de impuestos durante el periodo fiscal
2017. El resultado antes de Impuesto a las Ganancias incluye una ganancia proveniente de Uruguay, que
no esta gravada. El resultado antes de Impuesto a las Ganancias a la alicuota vigente no incluye dicha
ganancia proveniente de Uruguay.

Al determinar el cargo por impuesto a las ganancias, empleamos el método de impuesto diferido,
reconociendo de este modo las diferencias temporales entre el valor contable, la valuacion de activos y
pasivos para fines impositivos y la aplicacion de quebrantos impositivos. Por esta razon la cifra registrada
para el impuesto a las ganancias no solamente corresponde al monto pagadero sino que también refleja el
reconocimiento del impuesto sobre la base imponible del devengamiento contable. Excluyendo el efecto
contable atribuible al método del impuesto diferido, el monto del impuesto pagado durante el periodo de
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017 fue de Ps. 549,1 millones.

Resultado Neto

Como consecuencia de los factores descriptos anteriormente, el resultado neto del periodo de nueve meses
finalizado al 31 de marzo de 2017 disminuy6 un 77,7%, de Ps.11.020,1 millones durante el periodo de
nueve meses finalizado al 31 de marzo de 2016 a Ps.2.454,2 millones. La ganancia atribuible a los
accionistas de nuestra sociedad controlante disminuy6 un 77,9%, pasando de Ps.10.671,1 millones durante
el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016 a Ps.2.358,5 millones durante el periodo de
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017. La ganancia atribuible a la participacion no controlante
disminuy6 un 72,6%, pasando de Ps.349,0 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de
marzo de 2016, a Ps.95,6 millones durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017.

Resultados de las Operaciones correspondientes a los Ejercicios Economicos Finalizados el 30 de
junio de 2016 y 2015

Ingresos
Ejercicio Econoémico 2016
Expensas y Fondo Participaciéon en
Estado de de Promocion Negocios Informacién por
Resultados® Colectivo Conjuntos segmentos'
(en millones de Ps.)

Centros Comerciales 3.490,5 (1.101,3) 19,9 2.409,1
Oficinas y Otros........ 364,3 (82,4) 2,2 284,1
Ventas y Desarrollos 2,7 — — 2,7
Operaciones Financieras y Otros 1,0 — — 1,0
Total de Ingresos .........ccceveveunee. 3.858,5 (1.183,6) 22,0 2.696,9

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.
(2) Incluye ingresos por ventas, alquileres y servicios (Ps.2.674,9 millones) e ingresos por Expensas y Fondo
de Promocion Colectivo (Ps.1.183,6 millones).

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion en
Estado de Promocion Negocios Informacion
Resultados™® Colectivo Conjuntos por segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............ccooven.. 2.570,8 (805,6) 13,1 1.778,3
Oficinas y Otros........ 180,4 (28.3) 8,0 160,1
Ventas y Desarrollos 6,6 — — 6,6
Operaciones Financieras y Otros...... 0,1 — — 0,1
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Total de Ingresos ........cccecveveueenee 2.758,1 (833,9) 21,0 1.945,2
(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

(2) Incluye ingresos por ventas, alquileres y servicios (Ps.1.924,2 millones) e ingresos por Expensas y Fondo
de Promocion Colectivo (Ps.833,9 millones).

Los ingresos totales por ventas, alquileres y servicios se incrementaron un 39,9%, pasando de Ps.2.758,1
millones durante el ejercicio 2015 a Ps.3.858,5 millones durante el ejercicio 2016. Este aumento en los
ingresos durante el afio fiscal 2016 fue impulsado principalmente por (i) el aumento en las ventas de
nuestros locatarios de los centros comerciales explicado principalmente por un aumento en el consumo y
en las tasas de inflacion que generaron mayores cobros de renta basados en las ventas brutas mensuales de
nuestros locatarios (entre un 4% y un 10% de dichas ventas); (i) mayor recaudacion de renta, medida en
Pesos de nuestro segmento de Oficinas y Otros que se establecen en dolares estadounidenses por metro
cuadrado y que son mayores cuando el Peso se deprecia frente al dolar de los Estados Unidos como ocurrio
durante el afio fiscal 2016; e (iii) el efecto de la adquisicion de ciertos inmuebles de oficinas de IRSA en
diciembre de 2016 que se vi6 afectado en el afio fiscal 2016 en comparacion con solo seis meses de dichos
resultados durante el afo fiscal 2015.

Por su parte, los ingresos correspondientes a Expensas y Fondo de Promocion Colectivo se incrementaron
en un 41,9%, pasando de Ps.833,9 millones (de los cuales Ps.805,6 millones fueron asignados al segmento
Centros Comerciales y Ps.28,3 millones en el segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015 a
Ps.1.183,6 millones (de los cuales Ps.1.101,3 millones se encuentran asignados al segmento Centros
Comerciales y Ps.82,4 millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2016.

Asimismo, los ingresos correspondientes a nuestros negocios conjuntos se incrementaron un 4,8%, pasando
de Ps.21,1 millones (de los cuales Ps.13,1 millones fueron asignados al segmento Centros Comerciales y
Ps.8,0 millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015 a Ps.22,0 millones (de los cuales
Ps.19,9 millones se encuentran asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.2,2 millones al segmento
Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2016.

De esta forma, de acuerdo a la informacion por segmentos, los ingresos experimentaron un crecimiento del
38,6%, pasando de Ps.1.945,2 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.2.696,9 millones durante el ejercicio
2016. Este incremento fue principalmente atribuible a: (i) un aumento de Ps.630,8 millones en los ingresos
del segmento Centros Comerciales; (ii) un aumento de Ps.124,0 millones en los ingresos del segmento
Oficinas y Otros, y (iii) un aumento de Ps.0,9 millones en los ingresos del segmento Operaciones
Financieras y Otros; parcialmente compensados por (iv) una disminucion en los ingresos provenientes del
segmento Ventas y Desarrollos de Ps.3,9 millones.

e Centros Comerciales. Los ingresos del segmento Centros Comerciales se incrementaron en un
35,5%, pasando de Ps.1.778,3 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.2.409,1 millones durante el
ejercicio 2016. Dicho incremento es atribuible principalmente a: (i) un aumento de Ps.471,4
millones en los ingresos por alquileres fijos y variables como consecuencia de un incremento del
34,4% en las ventas totales de nuestros locatarios, que pasaron de Ps.21.508,7 millones durante el
ejercicio 2015 a Ps.28.904,9 millones durante el ejercicio 2016; (ii) un incremento de Ps.50,9
millones en ingresos por derechos de admision, (iii) un incremento de Ps. 41,3 millones en ingresos
por estacionamiento, y (iv) un incremento de Ps.36,5 millones en ingresos por comisiones, entre
otros conceptos.

o Oficinas y Otros. Los ingresos del segmento Oficinas y Otros se incrementaron en Ps.124,0
millones, pasando de Ps.160,1 millones en el ejercicio 2015 a Ps.284,1 millones en el ejercicio
2016, principalmente como resultado de los ingresos generados por las oficinas adquiridas a IRSA
en diciembre 2014. Ver “Factores que afectan la comparabilidad de nuestros resultados de
operaciones”. Debido a que estas adquisiciones han sido completadas en Diciembre de 2014, s6lo
seis meses de ingresos de estas propiedades de oficina se registraron durante el afio fiscal 2015,
comparados los ingresos anuales en el afio fiscal 2016.

e Ventas y Desarrollos. Los ingresos del segmento Ventas y Desarrollos a menudo varian
significativamente de un periodo a otro debido a la no recurrencia de las diferentes operaciones de
ventas realizadas por el Grupo a lo largo del tiempo. Los ingresos del segmento Ventas y
Desarrollos registraron una disminucion de Ps.3,9 millones, pasando de Ps.6,6 millones durante el
ejercicio 2015 a Ps.2,7 millones durante el ejercicio 2016, principalmente como resultado de la
disminucion en la venta de unidades correspondientes al emprendimiento Condominios I y II
durante el ejercicio 2016.
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e Operaciones Financieras y Otros. Los ingresos del segmento Operaciones Financieras y Otros no
variaron significativamente, pasando de Ps.0,1 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.1,0 millones
durante el ejercicio 2016.

Costos
Ejercicio Econémico 2016
Expensas y
Fondo de Participacion en

Estado de Promocion Negocios Informacién por

Resultados Colectivo Conjuntos segmentos”

(en millones de Ps.)

Centros Comerciales ..........c.cccoeveueenee. (1.366,3) 1.118,9 2,9) (250,3)
Oficinas y Otros (88,1) 82,4 (6,6) (12,3)
Ventas y Desarrollos 5,7) — — 5,7)
Operaciones Financieras y Otros......... 0,1) — — (0,1)
Total de COStOS .....cvvevveeerciiiienne (1.460,2) 1.201,3 9,5) (268,4)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion en

Estado de Promocion Negocios Informaciéon por

Resultados Colectivo Conjuntos segmentos(1)

(en millones de Ps.)

Centros Comerciales ..........ccevvevereeeeneenenn (983,2) 819,7 2,1) (165,6)
Oficinas y Otros .......eeeveeereeeevcievceneenne (29,8) 28,3 (3.8) (5.,3)
Ventas y Desarrollos . 49 — — 4,9)
Operaciones Financieras y Otros............... 1) — — (0,1)
Total de CoStos ........covviviiiiiiiiiicianes (1.018,0) 848,0 (5,9) (176,0)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

Los costos totales registraron un incremento del 43,4%, pasando de Ps.1.018,0 millones durante el ejercicio
2015 a Ps.1.460,2 millones durante el ejercicio 2016. Asimismo, los costos consolidados como porcentaje
de los ingresos totales aumentaron de un 36,9% durante el ejercicio 2015 a un 37,8% durante el ejercicio
2016.

Por su parte, los costos correspondientes a Expensas y Fondo de Promocion Colectivo se incrementaron un
41,7%, pasando de Ps.848,0 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.1.201,3 millones durante el ejercicio
2016. La variacion fue principalmente debido: (a) un incremento en los gastos de Expensas y Fondo de
Promocion Colectivo originados por el segmento Centros Comerciales, los cuales se incrementaron en un
36,5%, pasando de Ps.819,7 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.1.118,9 millones durante el ejercicio
2016, principalmente como consecuencia de: (i) un incremento en gastos de publicidad y propaganda de
Ps.111,7 millones, (ii) un mayor cargo por remuneraciones, cargas sociales y otros gastos de administracion
del personal de Ps.103,1 millones; y (iii) un aumento de gastos de mantenimiento, seguridad, limpieza,
reparaciones y afines de Ps.100,8 millones; (b) un incremento en los gastos de Expensas originados por el
segmento Oficinas y Otros, los cuales se incrementaron en Ps.54,1 millones, pasando de Ps.28,3 millones
durante el ejercicio 2015 a Ps.82,4 millones durante el ejercicio 2016, principalmente por los costos
asociados a la adquisicion de determinados edificios de oficinas a IRSA en diciembre 2014.

Asimismo, los costos provenientes de nuestros negocios conjuntos se incrementaron un 61,0%, pasando de
Ps.5,9 millones (de los cuales Ps.2,1 millones fueron asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.3,8
millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015 a Ps.9,5 millones (de los cuales Ps.2,9
millones fueron asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.6,6 millones al segmento Oficinas y
Otros) durante el ejercicio 2016.

De esta forma, de acuerdo a la informacion por segmentos, los costos experimentaron un crecimiento del
52,5%, pasando de Ps.176,0 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.268,4 millones durante el ejercicio
2016. Los costos totales como porcentaje de los ingresos totales de acuerdo a la informacion por segmentos,
aumentaron de un 9,0% durante el ejercicio 2015 a un 10,0% durante el ejercicio 2016.

e Centros Comerciales. Los costos del segmento Centros Comerciales se incrementaron, pasando
de Ps.165,6 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.250,3 millones durante el ejercicio 2016,
principalmente por: (i) un mayor costo correspondiente al déficit de Expensas y Fondo de
Promocion Colectivo de nuestros Centros Comerciales por Ps.59,1 millones; (ii) un aumento de
gastos de mantenimiento, seguridad, limpieza, reparaciones y afines de Ps.9,7 millones
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(principalmente originados por aumentos en los servicios de seguridad y limpieza y en las tarifas
de servicios publicos); y (iii) un incremento de remuneraciones, cargas sociales y otros gastos de
administracion del personal de Ps.9,2 millones. Los costos del segmento Centros Comerciales,
medidos como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron del 9,3% durante el
ejercicio 2015 al 10,4% durante el ejercicio 2016.

e Oficinasy Otros. Los Costos del segmento Oficinas y Otros aumentaron Ps. 6,9 millones, pasando
de Ps.5,3 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.12,3 millones durante el ejercicio 2016,
principalmente por: (i) un aumento de alquileres y expensas de Ps.4,6 millones. Los costos del
segmento Oficinas y Otros, medidos como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron
del 3,3% durante el ejercicio 2015 al 4,3% durante el 2016.

e Ventas y Desarrollos. Los costos del segmento Ventas y Desarrollos no variaron
significativamente, pasando de Ps.5,7 millones a Ps.4,9 millones durante el ejercicio 2015. Los
costos del segmento Ventas y Desarrollos, medidos como porcentaje de los ingresos de este
segmento se incrementaron del 74,8% durante el ejercicio 2015 al 213,5% durante el 2016.

e Operaciones Financieras y Otros. El costo del segmento Operaciones Financieras y Otros no
registro variaciones durante el ejercicio.

Ganancia Bruta

Ejercicio Econémico 2016

Expensas y
Fondo de Participacion
Estado de Promocion en Negocios Informacion
Resultados Colectivo Conjuntos por segmentos
(en millones de Ps.)

Centros Comerciales ............cceevevueenennnn. 2.1242 17,7 17,0 2.158,8
Oficinas y Otros ... . 276,2 (4,4) 271,9
Ventas y Desarrollos ............... . (3,0) — — 3,0)
Operaciones Financieras y Otros . 0,9 — — 0,9
Total Ganancia Bruta................c..ccu...... 2.398,3 17,7 12,6 2.428.,6

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participaciéon en

Estado de Promocion Negocios Informacion

Resultados Colectivo Conjuntos por segmentos
(en millones de Ps.)

Centros Comerciales ..........coovvveevuveeeneeenn. 1.587,6 14,1 11,0 1.612,7
Oficinas y Otros . 150,6 — 4,2 154,8
Ventas y Desarrollos .........cccceoveveieienneee 1,7 — — 1,7
Operaciones Financieras y Otros............... 0,1 — — 0,1
Total Ganancia Bruta 1.740,1 14,1 15,1 1.769,3

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

La ganancia bruta consolidada total, de acuerdo al estado de resultados, aument6 un 37,8%, pasando de
Ps.1.740,1 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.2.398,3 millones durante el ejercicio 2016. La ganancia
bruta consolidada total, medida como porcentaje de los ingresos totales, no registrd variaciones
significativas, permaneciendo en un 63,1% durante el ejercicio 2015, y en un 62,2% durante el ejercicio
2016.

Por su parte, la ganancia bruta proveniente de Expensas y Fondo de Promocion Colectivo experiment6 un
incremento del 25,6%, pasando de Ps.14,1 millones (los cuales se encuentran asignados al segmento
Centros Comerciales) durante el ejercicio 2015 a Ps.17,7 millones (los cuales se encuentran asignados al
segmento Centros Comerciales) durante el ejercicio 2016.

Adicionalmente, el resultado bruto (pérdida) de nuestros negocios conjuntos sufrié una disminucion del
16,8%, pasando de Ps.15,1 millones (de los cuales Ps11,0 millones se encuentran asignados al segmento
Centros Comerciales y Ps.4,2 millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015 a Ps.12,6
millones (los cuales incluyen una ganancia de Ps.17,0 millones proveniente de nuestro segmento Centros
Comerciales y un resultado negativo de Ps.4,4 millones, correspondiente al segmento Oficinas y Otros)
durante el ejercicio 2016.
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De esta forma, de acuerdo a la informacion por segmentos, la ganancia bruta total aumentd un 37,3%,
pasando de Ps.1.769,3 millones durante el ejercicio 2015 a Ps. 2.428,6 millones durante el ejercicio 2016.
La ganancia bruta total como porcentaje de los ingresos totales, pasando del 97,0% durante el ejercicio
2015 al 91,0% durante el ejercicio 2016.

e Centros Comerciales. La ganancia bruta del segmento Centros Comerciales se increment6 en un
33,9%, pasando de Ps.1.612,7 millones para el ejercicio 2015 a Ps.2.158,8 millones durante el
ejercicio 2016, principalmente como resultado del incremento en las ventas brutas totales de
nuestros locatarios, dando como resultado mayores alquileres porcentuales bajo nuestros contratos
de locacion. La ganancia bruta del segmento Centros Comerciales como porcentaje de los ingresos
del segmento, disminuy6 levemente, pasando del 90,7% durante el ejercicio 2015 al 89,6% durante
el ejercicio 2016.

e Oficinas y Otros. La ganancia bruta del segmento Oficinas y Otros registré un fuerte incremento
del 75,7% pasando de Ps.154,8 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.271,9 millones durante el
ejercicio 2016. La ganancia bruta del segmento Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos
del mismo, disminuy6 del 96,7% durante el ejercicio 2015 al 95,7% durante el ejercicio 2016.

e Ventas y Desarrollos. La ganancia bruta del segmento Ventas y Desarrollos experimentd una
disminucion de Ps.4,7 millones, pasando de una ganancia de Ps.1,7 millones durante el ejercicio
2015 a un resultado negativo de Ps.3,0 millones durante el ejercicio 2016, principalmente por los
menores ingresos de las ventas de las unidades de Condominios I y II de Rosario durante el
ejercicio 2016 con respecto al ejercicio 2015.

e Operaciones Financieras y Otros. La ganancia bruta del segmento Operaciones Financieras y
Otros no registré variaciones significativas, pasando de Ps.0,1 millones durante el ejercicio 2015
a Ps.0,9 millones durante el ejercicio 2016.

Cambios en el valor razonable de propiedades de inversion

Ejercicio Econémico 2016

Expensas y
Fondo de Participacién en
Estado de Promocion Negocios Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ...........ccceevvveeeenennn. 16.048,7 — 83,0 16.131,7
Oficinas y Otros .......ccceeveeveeeeeeieieieeennes 7912 - 248.8 1.040,0
Ventas y Desarrollos .........ccceoeeveieienneee 252,6 — — 252,6
Operaciones Financieras y Otros............... — — — —
Total Cambios en el valor razonable de
propiedades de inversion ...................... 17.092.,4 — 331,8 17.424,2
Ejercicio Econémico 2015
Expensas y
Fondo de Participacion
Estado de Promocion en Negocios Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............cceevevreeneennnn. 729,0 — 0.1 729,1
Oficinas y Otros......... . 1.404,9 — 41,3 1.446,1
Ventas y Desarrollos . 556,6 — — 556,6
Operaciones Financieras y Otros............... — — — —
Total Cambios en el valor razonable de
propiedades de inversion 2.690,5 — 41,3 2.731,8

La ganancia neta derivada de ajustes a valor razonable de nuestra cartera combinada de propiedades de
inversion para el ejercicio 2016 fue de Ps.17.424,2 millones (Ps.16.131,7 millones de centros comerciales;
Ps.1.040,0 millones de Oficinas y Otros; y Ps.252,6 millones de Ventas y Desarrollos), representando un
aumento neto en los valores de nuestras propiedades de inversion del 537,8% (153,6 % de Centros
Comerciales, 27,1% de Oficinas y Otros; y 22,8% de Ventas y Desarrollos) con respecto al ejercicio 2015.
El aumento significativo en los valores en Pesos de nuestras propiedades se debio principalmente a: (i) una
disminucion de 364 puntos basicos de la tasa de descuento empleada bajo la metodologia de flujo de fondos
descontado que aumenta el valor de Propiedades de inversion, esta reduccion en la tasa de descuento se
debid principalmente a mejoras macroeconémicas y a una reduccion del costo de capital para Argentina
luego de las elecciones presidenciales de octubre de 2015, y al acuerdo con los bonistas “holdouts” en abril
de 2016; y (ii) desde el cierre del ejercicio economico 2015 hasta el cierre del ejercicio econéomico 2016, el
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Peso argentino se deprecido mas del 65% con respecto al dolar estadounidense (de Ps./U$S 9,04 a
Ps./U$S14,99) y los valores de las propiedades de inversion toman como referencia el dolar estadounidense
debido al hecho que las operaciones del mercado inmobiliario en Argentina se llevan a cabo en gran medida
en dicha moneda.

Mantuvimos la misma cartea de centros comerciales durante el ejercicio 2016 y 2015. En general, los
valores de nuestros centros comerciales se incrementaron un 157,1% durante el ejercicio 2016
principalmente debido al aumento en el valor de los alquileres y el impacto de la depreciacion del Peso.

El valor de nuestros edificios de oficinas aumentd un 13,5% durante el ejercicio econdémico 2016
comparado con 2015, principalmente como resultado del impacto de la depreciacion del Peso y el aumento
en el valor de los alquileres. Asimismo, registramos una ganancia realizada de la venta de propiedades de
oficina de Ps.172,6 millones durante el ejercicio econdmico 2016 comparado con Ps.131,1 millones en el
ejercicio 2015.

Gastos de administracion

Ejercicio Econémico 2016

Expensas y
Fondo de Participacion en  Eliminaciones
Estado de Promocién Negocios entre Informaciéon por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos'”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales.......... (178,3) — (0,4) — (178,6)
Oficinas y Otros......... . (23,0) — 0,3) — (23,3)
Ventas y Desarrollos (20,3) — — — (20,3)
Operaciones Financieras y
OLIOS . - — — — —
Total Gastos de
Administracion............... (221,6) — (0,7) — (222,2)

Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion en Eliminaciones
Estado de Promocion Negocios entre Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos'”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales.......... (136,0) — 0,2) — (136,2)
Oficinas y Otros . 4,2) — 0,2) 0,1) 4.,5)
Ventas y Desarrollos........... — — — — —
Operaciones Financieras y
OLIOS .o — — — — —
Total Gastos de
Administracion .............. (140,1) — 0,4) 0,1) (140,6)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Los gastos de administracion registraron un incremento del 58,1%, pasando de Ps.140,1 millones durante
el ejercicio 2015 a Ps.221,6 millones durante el ejercicio 2016. Los gastos de administracion totales como
porcentaje de los ingresos totales registraron un leve incremento, pasando del 5,1% durante el ejercicio
2015 al 5,7% durante el ejercicio 2016.

Los gastos de administracion provenientes de nuestros negocios conjuntos no variaron significativamente
permaneciendo en Ps.0,4 millones (de los cuales Ps.0,2 millones se encuentran asignados al segmento
Centros Comerciales y Ps.0,2 millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015 y en Ps.0,7
millones (de los cuales Ps.0,4 millones se encuentran asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.0,3
millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2016.

De esta forma, en base a la informacion por segmentos, los gastos de administracion experimentaron un
crecimiento del 58,0%, pasando de Ps.140,6 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.222,2 millones durante
el ejercicio 2016, principalmente por: (i) un aumento de Ps.42,5 millones en los gastos de administracion
del segmento Centros Comerciales, (ii) un aumento de Ps.20,3 millones en los gastos de administracion del
segmento Ventas y Desarrollos y (iii) un aumento de Ps.18,8 millones en los gastos de administracion del
segmento Oficinas. Los gastos de administracion, como porcentaje de los ingresos totales, aumentaron de
un 7,2% durante el ejercicio 2015 a un 8,2% durante el ejercicio 2016.

e Centros Comerciales. Los gastos de administracion del segmento Centros Comerciales
aumentaron en un 31,2%, pasando de Ps.136,2 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.178,6
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millones durante el ejercicio 2016, principalmente como consecuencia de: (i) un incremento de
remuneraciones, cargas sociales y otros gastos de administracion del personal de Ps.21,3 millones;
(i1) un aumento de honorarios a directores de Ps.12,6 millones; (iii) un incremento de Ps.5,2
millones en honorarios y retribuciones por servicios; (iv) un incremento de Ps.1,4 millones en
gastos bancarios; y (v) un incremento en amortizaciones y depreciaciones de Ps.1,2 millones. Los
gastos de administracion de Centros Comerciales como porcentaje de los ingresos del mismo
segmento disminuyeron de un 7,7% durante el ejercicio 2015 a un 7,4% durante el ejercicio 2016.

e Oficinas y Otros. Los gastos de administracion del segmento Oficinas y Otros se incrementaron
en Ps.18,8 millones, pasando de Ps.4,5 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.23,3millones
durante el ejercicio 2016, principalmente como consecuencia de: (i) un aumento de honorarios a
directores de Ps.10,3 millones; (ii) un incremento de Ps.2,5 millones en honorarios y retribuciones
por servicios; y (iii) un incremento de remuneraciones, cargas sociales y otros gastos de
administracion del personal de Ps.2,4 millones. Los gastos de administracion del segmento
Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos del mismo segmento aumentaron del 2,8%
durante el ejercicio 2015 al 8,2% durante el ejercicio 2016.

e Ventas y Desarrollos. Los gastos de administracion del segmento Ventas y Desarrollos registraron
un incremento de Ps.20,3 millones, principalmente como resultado de: (i) un aumento de
honorarios a directores de Ps. 10,7 millones; (ii) un incremento de remuneraciones, cargas sociales
y otros gastos de administracion del personal de Ps.5,3 millones; y (iii) un incremento de Ps.2.4
millones en honorarios y retribuciones por servicios.

Gastos de Comercializacion

Ejercicio Econémico 2016

Expensas y
Fondo de Participacion en

Estado de Promocién Negocios Informacién por

Resultados Colectivo Conjuntos segmentos'”

(en millones de Ps.)

Centros Comerciales ...........ccovveveeeeeneenenn (143,5) — (1,8) (145,3)
Oficinas y Otros......... . (12,6) — 0,2) (12,8)
Ventas y Desarrollos .... 4,3) — — 4,3)
Operaciones Financieras y Otros............... (1,8) — — (1,8)
Total Gastos de Comercializacion ........ (162,2) — (2,0) (164,2)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion en

Estado de Promocién Negocios Informacién por

Resultados Colectivo Conjuntos segmentos'”

(en millones de Ps.)

Centros Comerciales .... (112,0) — (0,8) (112,8)
Oficinas y Otros..... (5,0) — 0,5) (5,5)
Ventas y Desarrollos .... (0,3) — — 0,3)
Operaciones Financieras y Otros... (0,4) — — 04
Total Gastos de Comercializacion ........ 117,7) — (1,3) (119,0)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

Los gastos de comercializacion aumentaron un 37,8%, de Ps.117,7 millones durante el ejercicio 2015 a
Ps.162,2 millones durante el ejercicio 2016. Los gastos de comercializacion como porcentaje de los
ingresos totales se mantuvieron estables, en un 4,3% durante el ejercicio 2015 y en un 4,2% durante el
ejercicio 2016.

Por su parte, los gastos de comercializacion provenientes de nuestros negocios conjuntos aumentaron
levemente, de Ps.1,3 millones durante el ejercicio 2015 (de los cuales Ps.0,8 millones se encuentran
asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.0,5 millones al segmento Oficinas y Otros) a Ps.2,0
millones durante el ejercicio 2016 (de los cuales Ps.1,8 millones se encuentran asignados al segmento
Centros Comerciales y Ps.0,2 millones en el segmento Oficinas y Otros).

De esta forma, en base a la informacion por segmentos, los gastos de comercializacion experimentaron un
crecimiento del 38,0%, de Ps.119,0 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.164,2 millones durante el
ejercicio 2016, principalmente como resultado de: (i) un aumento de Ps.32,5 millones en los gastos de
comercializacion del segmento Centros Comerciales; (ii) un mayor cargo de Ps.7,3 millones en los gastos

143



de comercializacion del segmento Oficinas y Otros; (iii) un aumento de Ps.4,0 millones en los gastos de
comercializacion del segmento Ventas y Desarrollos; y (iv) un mayor cargo de Ps.1,5 millones en los gastos
de comercializacion del segmento Operaciones Financieras y Otros. Los gastos de comercializacion como
porcentaje de los ingresos totales se mantuvieron en un 6,1% durante ambos ejercicios.

Centros Comerciales. Los gastos de comercializacion del segmento Centros Comerciales se
incrementaron en un 28,8%, de Ps. 112,8 millones durante el ejercicio 2015 a Ps. 145,3 millones
durante el ejercicio 2016, principalmente como consecuencia de: (i) un aumento en el cargo de
impuestos, tasas y contribuciones de Ps.29,7 millones, por mayores cargos en el impuesto a los
ingresos brutos; (ii) un incremento de Ps.3,2 millones en remuneraciones, cargas sociales y otros
gastos de administracion del personal y; (iii) un incremento en gastos de publicidad y promociones
por Ps.2,5 millones, parcialmente compensado por (iv) una disminucion de Ps.3,1 millones en el
cargo por deudores incobrables y (v) una disminucion de Ps. 1,0 milléon en honorarios por
retribuciones y servicios. Los gastos de comercializacion medidos como porcentaje de los ingresos
del segmento Centros Comerciales disminuyeron de un 6,3% durante el ejercicio 2015 a un 6,0%
durante el ejercicio 2016.

Oficinas y Otros. Los gastos de comercializacion del segmento Oficinas y Otros se incrementaron
en Ps.7,3 millones, pasando de Ps.5,5 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.12,8 millones durante
el ejercicio 2016, principalmente por: (i) un aumento en el cargo de impuestos, tasas y
contribuciones de Ps.2,3 millones, por mayores cargos en el impuesto a los ingresos brutos; (ii) un
incremento de Ps.2,0 millones en remuneraciones, cargas sociales y otros gastos de administracion
del personal y (iii) un aumento de Ps.1,8 millones en el cargo por incobrabilidad. Los gastos de
comercializacion del segmento Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos de dicho
segmento se incrementaron de un 3,4 % durante el ejercicio 2015 a un 4,5 % durante el ejercicio
2016.

Ventas y Desarrollos. Los gastos de comercializacion correspondientes a nuestro segmento Ventas
y Desarrollos experimentaron un aumento de Ps.4,0 millones, pasando de Ps.0,3 millones durante
el ejercicio 2015 a Ps.4,3 millones durante el ejercicio 2016, principalmente debido a un aumento
de los cargos indirectos ejercicio 2016, comparado con el ejercicio 2015.

Operaciones Financieras y Otros. Los gastos de comercializacion del segmento Operaciones
Financieras y Otros experimentaron un aumento de Ps.1,5 millones, pasando de Ps.0,4 millones
durante el ejercicio 2015 a Ps.1,8 millones durante el ejercicio 2016, principalmente como
consecuencia de un mayor cargo relacionado con la actividad residual de financiacion al consumo.

Otros resultados operativos, netos

Ejercicio Economico 2016

Expensas y
Fondo de Participacién en  Eliminaciones Informacién
Estado de Promocion Negocios entre por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ..................... (59,9) — (1,7) — (61,6)
Oficinas y Otros......... (1,0) 0,4) — (1,4)
Ventas y Desarrollos .... (7,6) — 0,2) — (7,8)
Operaciones Financieras y Otros... — — —
Total otros resultados
operativos, NetoS ........c.oeeeeveuene (68,6) 2,2) — (70,8)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion en Eliminaciones
Estado de Promocién Negocios entre Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ......... (47.4) — (1,2) — (48,6)
Oficinas y Otros................. (58,3) — 0,1) 0,1 (58,3)
Ventas y Desarrollos ......... (13,8) — — — (13,8)
Operaciones Financieras y
OLIOS cvoveveerereeree e 3,8 — — — 3,8
Total otros resultados
operativos, netos........... (110,9) — (1,2) 0,1 (112,0)
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(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

El resultado operativos, netos, disminuyo, pasando de Ps.110,9 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.68,6
millones durante el ejercicio 2016. Otros resultados operativos, netos, totales como porcentaje de los
ingresos totales disminuyeron de un 4,0% durante el ejercicio 2015 a un 1,8% durante el ejercicio 2016.

El resultado total negativo proveniente de nuestros negocios conjuntos aumento en Ps.1,0 millones, pasando
de Ps.1,2 millones (provenientes del segmento Centros Comerciales) y Ps. 0,1 millones (provenientes al
segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015 a Ps.2,2 millones (de los cuales Ps.1,7 millones fueron
asignados al segmento Centros Comerciales, Ps.0,4 millones al segmento Oficinas y Otros y Ps.0,2 millones
al segmento Ventas y Desarrollos) durante el ejercicio 2016.

De esta forma, en base a la informacion por segmentos, otros resultados operativos, netos disminuyeron,
pasando de una pérdida de Ps.112,0 millones durante el ejercicio 2015 a una pérdida de Ps.70,8 millones
durante el ejercicio 2016, principalmente como resultado de una menor pérdida de Ps.57,0 millones del
segmento Oficinas y Otros. Otros resultados operativos, netos, totales como porcentaje de los ingresos
disminuyeron de un 5,8% durante el ejercicio 2015 a un 2,6% durante el ejercicio 2016.

o Centros Comerciales. Otros resultados operativos, netos, del segmento Centros Comerciales
aumentaron un 26,7%, pasando de una pérdida de Ps.48,6 millones durante el ejercicio 2015 a una
pérdida de Ps.61,6 millones durante el ejercicio 2016, principalmente como consecuencia de (i)
un menor cargo por juicios y contingencias de Ps.8,1 millones; compensado parcialmente por (ii)
un mayor cargo por donaciones de Ps.2,9 millones, entre otros conceptos. Otros resultados
operativos, netos, como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron de un 2,7%
durante el ejercicio 2015 a un 2,6% durante el ejercicio 2016.

e Oficinas y Otros. Otros resultados operativos, netos, del segmento Oficinas y Otros pasaron de
una pérdida de Ps.58,3 millones durante el ejercicio 2015 a una pérdida de Ps.1,4 millones durante
el ejercicio 2016, atribuibles a la no recurrencia de los gastos de escribania y sellados relacionados
con las oficinas adquiridas a IRSA en el ejercicio 2015. Otros resultados operativos, netos, como
porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron de 36,4% durante el ejercicio 2015 a un
0,5% durante el ejercicio 2016.

e Ventas y Desarrollos. Otros resultados operativos, netos, del segmento Ventas y Desarrollos no
registraron variaciones significativas durante el ejercicio econémico 2016.

e Operaciones Financieras y Otros. Otros resultados operativos, netos, del segmento Operaciones
Financieras y Otros disminuyeron en Ps.8,8 millones, principalmente por la no recurrencia de la
ganancia originada por la venta de parte de nuestra participacion en Avenida durante el ejercicio
2015.

Resultado operativo

Ejercicio Econémico 2016

Expensas y
Fondo de Participacion Informacién
Estado de Promocion en Negocios por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos”
(en millones de Ps.)

Centros Comerciales ..........cccvevuveueenennn. 17.791,2 17,7 96,1 17.905,0
Oficinas y Otros . 1.030,8 — 2435 1.274,3
Ventas y Desarrollos .........ccceceeveveiennnee 217.3 — 0,2) 217,1
Operaciones Financieras y Otros............... 0,9) — — 0,9)
Total Resultado Operativo.................... 19.038,3 17,7 339,5 19.395,6

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion Informacién
Estado de Promocién en Negocios por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos'”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............ccoeevevveenennnn. 2.021,4 14,1 8.8 2.044,3
Oficinas y Otros .......eceevevevveeivecnereinennne 1.487,9 — 44,7 1.532,6
Ventas y Desarrollos................ . 5442 — — 5442
Operaciones Financieras y Otros............... 8,5 — — 8,5
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Total Resultado Operativo.................... 4.062,0 14,1 53,5 4.129,5
(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

El resultado operativo total aumentod Ps.14.976,4 millones, pasando de Ps.4.062,0 millones durante el
ejercicio 2015 a Ps.19.038,3 millones durante el ejercicio 2016. El resultado operativo total como
porcentaje de los ingresos totales aumentd de un 147,3% durante el ejercicio 2015 a un 493,4% durante el
ejercicio 2016.

El resultado operativo de nuestros negocios conjuntos tuvo un incremento del 534,6%, pasando de Ps.53,5
millones (de los cuales Ps.44,7 millones se encuentran asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.8,8
millones en el segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015 a Ps.339,5 millones (de los cuales una
ganancia de Ps.243,5 millones se encuentra asignada al segmento Oficinas y Otros, una ganancia de Ps.96,1
millones es atribuible al segmento Centros Comerciales, y una pérdida de Ps.0,2 millones es atribuible al
segmentos Ventas y Desarrollos) durante el ejercicio 2016.

De esta forma, en base a la informacion por segmentos, el resultado operativo aument6 un 369,7%, pasando
de Ps.4.129,5 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.19.395,6 millones durante el ejercicio 2016,
principalmente como resultado de: (i) un aumento en el resultado operativo del segmento Centros
Comerciales de Ps.15.874,6 millones; compensado por un menor resultado operativo: (i) una disminucion
en el Resultado Operativo de Ps.258,2 millones proveniente del segmento Oficinas y Otros , (ii) una
disminucion de Ps.341,0 millones en el Resultado Operativo proveniente del segmento de Ventas y
Desarrollos; y (iii) una disminucion en el Resultado Operativo proveniente del segmento Operaciones
Financieras y Otros de Ps.9,4 millones. El resultado operativo total, como porcentaje de los ingresos totales
aumento del 212,3% durante el ejercicio 2015 al 719,2% durante el ejercicio 2016.

e Centros Comerciales. El resultado operativo del segmento Centros Comerciales aumentd un
775.8% durante el ejercicio 2016, pasando de Ps.2.044,3 millones durante el ejercicio 2015 a
Ps.17.905,0 millones durante el ejercicio 2016. El resultado operativo del segmento Centros
Comerciales como porcentaje de los ingresos de dicho segmento, aumento6 del 115,0% durante el
ejercicio 2015 al 743,2% durante el ejercicio 2016.

e Oficinas y Otros. El resultado operativo del segmento Oficinas y Otros experimentd una
disminucion de Ps.258,2 millones, pasando de Ps.1.532,6 millones durante el ejercicio 2015 a
Ps.1.274,3 millones durante el ejercicio 2016. El resultado operativo del segmento Oficinas y
Otros como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuy6 del 957,1% durante el ejercicio
2015 al 448,5% durante el ejercicio 2016.

e Ventas y Desarrollos. El resultado operativo del segmento Ventas y Desarrollos experimentd una
disminucion de Ps.327,0 millones, pasando de Ps.544,2 millones durante el ejercicio 2015 a
Ps.217,1 millones durante el ejercicio 2016.

e  Operaciones Financieras y Otros. El resultado operativo del segmento Operaciones Financieras y
Otros disminuy6, pasando de una ganancia Ps.8,5 millones durante el ejercicio 2015 a una pérdida
de Ps.0,9 millones durante el ejercicio 2016.

Resultado por participacion en asociadas y negocios conjuntos

El resultado generado por participacion en asociadas y negocios conjuntos, conforme al estado de
resultados, aumentd, pasando de una ganancia de Ps.50,8 millones durante el ejercicio 2015 (de los cuales
una ganancia de Ps.5,5 millones es atribuible a Centros Comerciales, una ganancia de Ps.34,5 millones a
Oficinas y Otros, y una ganancia de Ps.10,7 millones a Operaciones Financieras y Otros) a una ganancia
Ps.204,3 millones durante el ejercicio 2016 (de los cuales una ganancia de Ps.61,2 millones es atribuible a
Centros Comerciales, una ganancia de Ps.174,5 millones a Oficinas y Otros, y una pérdida de Ps.31,4
millones a Operaciones Financieras y Otros).

El resultado neto generado por participacion en nuestros negocios conjuntos Nuevo Puerto Santa Fe S.A.
(segmento Centros Comerciales) y Quality Invest S.A. (segmento Oficinas y Otros) sufrié una variacion
del 528,0%, de una ganancia de Ps.34,3 millones durante el ejercicio 2015 a una ganancia de Ps.215,3
millones durante el ejercicio 2016, principalmente debido a la ganancia proveniente de Quality Invest S.A.

Conforme a la informacion por segmentos:

e Centros Comerciales. El resultado generado por participacion en el negocio conjunto Nuevo
Puerto Santa Fe S.A. se presenta sobre una base consolidada linea por linea en este segmento.
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e  Oficinas y otros. El resultado por participaciones en el negocio conjunto Quality Invest S.A. se
presenta sobre una base consolidada linea por linea en este segmento, en tanto el resultado
generado por Entertainment Holding S.A. y Entretenimiento Universal S.A. permanece neto en
esta linea y aumentd de una ganancia de Ps.5,8 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.20,4
millones durante el ejercicio 2016.

e  Operaciones Financieras y Otros. El resultado generado por nuestra participacion en asociadas y
negocios conjuntos del segmento Operaciones financieras y Otros, disminuy6 en Ps.42,2 millones,
pasando de una ganancia de Ps.10,7 millones durante el ejercicio 2015 a una pérdida de Ps.31,4
millones durante el ejercicio 2016.

Resultados financieros netos

Los resultados financieros, netos, se incrementaron en un 57,5%, pasando de una pérdida de Ps.451,5
millones durante el ejercicio 2015 a una pérdida de Ps.711,2 millones durante el ejercicio 2016.

Los ingresos financieros aumentaron Ps.407,4 millones, pasando de Ps.105,1 millones durante el ejercicio
2015 a Ps.512,6 millones durante el ejercicio 2016, principalmente como resultado de: (i) un aumento de
Ps.374,6 millones en la ganancia por diferencias de cambio debido al impacto de la mayor depreciacion del
Peso durante el ejercicio 2016 sobre nuestros activos netos en dolares estadounidenses comparado con una
menor depreciacion durante el ejercicio 2015 (el tipo de cambio del Banco de la Nacion Argentina tipo
divisa comprador del Peso/Délar aumentd un 66,2% durante el ejercicio 2016, de Ps.8,988 al 30 de junio
de 2015 a Ps.14,94 al 30 de junio de 2016, en tanto durante el ejercicio 2015, aumenté un 11,89%
comparado con el ejercicio 2014, de Ps.8,033 al 30 de junio de 2014 a Ps.8,988 al 30 de junio de 2015) y
(i1) un aumento neto de Ps.32,9 millones en intereses ganados, principalmente por intereses por mora de
clientes y partes relacionadas, y resultados por venta de titulos y plazos fijos.

Los costos financieros registraron un aumento de Ps.2.334,6 millones, pasando de Ps.603,9 millones
durante el ejercicio 2015 a Ps.2.938,5 millones durante el ejercicio 2016, principalmente como resultado
de: (i) un aumento de Ps.1.979,9 millones en los resultados negativos por diferencias de cambio como
consecuencia del impacto de una mayor depreciacion del Peso durante el ejercicio 2016 sobre nuestra deuda
denominada en Ddlares estadounidenses comparado con una menor depreciacion durante el ejercicio 2015
(el tipo de cambio del Banco de la Nacion Argentina tipo divisa vendedor del dolar estadounidense
experimentd un incremento del 65,5% durante el ejercicio 2016, pasando de Ps.9,088 al 30 de junio de 2015
a Ps.15,04 al 30 de junio de 2016, mientras que durante el ejercicio 2015, sufri6 un incremento del 11,74%
comparado con el ejercicio 2014, pasando de Ps.8,133 al 30 de junio de 2014 a Ps.9,088 al 30 de junio de
2015); (ii) un incremento de Ps.283,3 millones en intereses perdidos, originados principalmente por un
mayor cargo por intereses generados por la deuda intercompany, Obligaciones Negociables e intereses por
descubiertos bancarios; (iii) un mayor cargo de otros costos financieros por Ps.58,4 millones
correspondientes principalmente a los gastos incurridos por la oferta de compra y solicitud de
consentimiento de las obligaciones negociables de IRSA PC Serie I, y a mayores cargos por impuesto al
débito y crédito bancario e ingresos brutos y; (iv) la no recurrencia de costos financieros capitalizados
durante el ejercicio 2015 por Ps.13,0 millones.

La ganancia generada por otros resultados financieros aument6 en Ps.1.667,5 millones, pasando de una
ganancia de Ps.47,2 millones durante el ejercicio 2015 a una ganancia de Ps.1.714,7 millones durante el
ejercicio 2016, principalmente como consecuencia de: (i) un aumento de Ps.416,2 millones en los ingresos
generados por la valuacion de activos financieros a valor razonable (derivado principalmente de la
valuacion de Bonos Argentinos Soberanos y titulos publicos, fondos comunes de inversion y otras
inversiones) y (ii) una mayor ganancia generada por derivados de contratos de futuros en moneda extranjera
negociados en Mercado a Término de Rosario S.A. y swaps de tasa de interés por Ps.1.251,3 millones,
principalmente debido a la depreciacion del Peso del 65,5% durante el afio fiscal 2016 de Ps. 9,088 a US$
1,00 al 30 de junio de 2015 a Ps. 15,04 a US$ 1,00 al 30 de junio de 2016.

Impuesto a las ganancias

El cargo por impuesto a las ganancias experiment6 un aumento del 402,6%, pasando de Ps.1.249,4 millones
durante el ejercicio 2015 a Ps.6.278,9 millones durante el ejercicio 2016 debido a un incremento en la
ganancia antes de impuestos durante el periodo fiscal 2016. La ganancia antes de Impuesto a las Ganancias
incluye una ganancia proveniente de Uruguay, gravada al 0%. La ganancia antes del Impuesto a las
Ganancias a la alicuota vigente no incluye dicha ganancia proveniente de Uruguay.
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Al determinar el cargo por impuesto a las ganancias, empleamos el método de impuesto diferido,
reconociendo de este modo las diferencias temporales entre el valor contable, la valuacion de activos y
pasivos para fines impositivos y la aplicacion de quebrantos impositivos. Por esta razon la cifra registrada
para el impuesto a las ganancias no solamente corresponde al monto pagadero sino que también refleja el
reconocimiento del impuesto sobre la base imponible del devengamiento contable. Excluyendo el efecto
contable atribuible a la aplicacion del método del impuesto diferido, el monto del impuesto por pagar para
el ano fiscal 2016 es de Ps. 223,2 millones.

Resultado del periodo

Como consecuencia de los factores descriptos anteriormente, el resultado del ejercicio 2016 se incremento
en un 408,0%, pasando de una ganancia de Ps.2.411,8 millones durante el ejercicio 2015 a una ganancia de
Ps.12.252,5 millones durante el ejercicio 2016. La ganancia atribuible a los accionistas de la compaiiia
controlante aument6 un 418,4%, pasando de Ps.2.280,4 millones durante el ejercicio 2015 a Ps.11.821,3
millones durante el ejercicio 2016. La ganancia atribuible a la participacién no controlante aument6 228,1%
durante el ejercicio 2016, pasando de Ps.131,4 millones a Ps.431,3/ millones durante el ejercicio 2015.

Resultados de las Operaciones correspondientes a los Ejercicios Economicos Finalizados el 30 de
junio de 2015y 2014

Ingresos

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion Eliminaciones Informacién
Estado de Promocion en Negocios entre por
Resultados® Colectivo Conjuntos segmentos segmentos'”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales .... 2.570,9 (805,6) 13,1 — 1.778,3
Oficinas y Otros 180,4 (28,3) 8,0 — 160,1
Ventas y Desarrollos ............... 6,6 — — — 6,6
Operaciones  Financieras y 0,1 — — — 0,1
OLIOS .viiicieiiecece

Total de Ingresos ................ 2.758,1 (833,9) 21,0 — 1.945,2

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

(2) Incluye Ps.1.924,2 millones en ingresos por ventas, alquileres y servicios e ingresos de Ps.833,9 millones por Expensas
y Fondo de Promocién Colectivo.

Ejercicio Econémico 2014

Expensas y
Fondo de Participacion Eliminaciones Informacién
Estado de Promocién en Negocios entre por
Resultados® Colectivo Conjuntos segmentos segmentos'”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales .... 2.033,1 (659,7) 9,2 0,4 1.383,0
Oficinas y Otros 27,5 8,1) 8,2 — 27,6
Ventas y Desarrollos .... 51,9 — — — 51,9
Operaciones Financieras y 0,6 — — — 0,6
Otros

Total de Ingresos 2.113,0 (667,8) 17,5 0,4 1.463,1

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

(2) Incluye Ps.1.445,2 millones en ingresos por ventas, alquileres y servicios e ingresos de Ps.667,8 millones por Expensas
y Fondo de Promocién Colectivo.

Los ingresos consolidados totales por ventas, alquileres y servicios se incrementaron un 30,5%, pasando de
Ps.2.113,0 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.2.758,1 millones durante el ejercicio 2015. El aumento
en los ingresos en el afio fiscal 2015, fue impulsado principalmente por (i) mayores ventas brutas por
nuestros locatarios de los centros comerciales que resultaron del aumento del gasto de los consumidores y
mayores tasas de inflacion durante el afio fiscal 2015, ya que generaron altas rentas basadas en el porcentaje
de los locatarios del total de ventas brutas (generalmente entre el 4% y el 10% de dichas ventas) en
comparacion con el afio fiscal 2014; e (ii) mayor recaudacion de rentas de nuestro segmento de Oficinas y
Otros generada por nuestras adquisiciones de determinados inmuebles de oficinas de IRSA en diciembre
de 2014 lo que resultd en seis meses como renta recibida de estas propiedades en el afio fiscal 2015 en
comparacion con los ingresos en el afio fiscal 2014.
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Por su parte, los ingresos correspondientes a Expensas y Fondo de Promocion Colectivo se incrementaron
en un 24,9%, pasando de Ps.667,8 millones (de los cuales Ps.659,7 millones fueron generados por el
segmento Centros Comerciales y Ps.8,1 millones por el segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio
2014 a Ps.833,9 millones (de los cuales Ps.805,6 millones fueron generados por el segmento Centros
Comerciales y Ps.28,3 millones por el segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015.

Asimismo, los ingresos correspondientes a nuestros negocios conjuntos se incrementaron un 20,0%,
pasando de Ps.17,5 millones (de los cuales Ps.9,2 millones fueron generados por el segmento Centros
Comerciales y Ps.8,2 millones por el segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2014 a Ps.21,0
millones (de los cuales Ps.13,1 millones fueron generados por el segmento Centros Comerciales y Ps.8,0
millones por el segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015.

En base a la informacion por segmentos, los ingresos experimentaron un crecimiento del 33,0%, pasando
de Ps.1.463,1 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.1.945,2 millones durante el ejercicio 2015. Este
incremento fue principalmente atribuible a: (i) un aumento de Ps.395,3 millones en los ingresos del
segmento Centros Comerciales (de los cuales Ps.3,9 millones fueron generados por la disminucion en el
resultado de nuestros negocios conjuntos); y (ii) un aumento de Ps.132,6 millones en los ingresos del
segmento Oficinas y Otros (de los cuales Ps.0,2 millones fueron generados por el resultado de nuestros
negocios conjuntos); parcialmente compensados por (iii) una disminucion en los ingresos provenientes del
segmento Ventas y Desarrollos de Ps.45,3 millones; y (iv) un aumento de Ps.0,4 millones en los ingresos
del segmento Operaciones Financieras y Otros.

e Centros Comerciales. Los ingresos del segmento Centros Comerciales se incrementaron en un
28,6%, pasando de Ps.1.383,0 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.1.778,3 millones durante el
ejercicio 2015. Dicho incremento es atribuible principalmente a: (i) un aumento de Ps.317,8
millones en los ingresos por alquileres fijos y variables como consecuencia de un incremento del
33,3% en las ventas totales de nuestros locatarios, que pasaron de Ps.16.132,8 millones durante el
ejercicio 2014 a Ps.21.508,7 millones durante el ejercicio 2015; (ii) un incremento de Ps.30,0
millones en ingresos por derechos de admision, (iii) un incremento de Ps.30,6 millones en ingresos
por estacionamiento; (iv) un incremento de Ps.17,0 millones en ingresos por comisiones,
honorarios por gerenciamiento y otros; y (v) Ps.22,9 millones y Ps.11,7 millones, respectivamente,
en los ingresos generados por Distrito Arcos Shopping y Alto Comahue Shopping, dos centros
comerciales que fueron inaugurados durante el ejercicio fiscal 2015.

e Oficinas y Otros. Los ingresos del segmento Oficinas y Otros se incrementaron en Ps.132,6
millones, pasando de Ps.27,6 millones en el ejercicio 2014 a Ps.160,1 millones en el ejercicio
2015, principalmente como resultado de (i) los ingresos de Ps.121,8 millones generados por ciertas
oficinas adquiridas en diciembre de 2014 de IRSA vy (ii) el incremento en Ps.10,8 millones de los
ingresos por alquileres de oficinas en edificio Dot y otros inmuebles de renta.

e Ventas y Desarrollos. Los ingresos del segmento Ventas y Desarrollos a menudo varian
significativamente de un periodo a otro debido a la no recurrencia de las diferentes operaciones de
ventas que llevamos a cabo. Los ingresos del segmento Ventas y Desarrollos registraron una
disminucion de Ps.45,3 millones, pasando de Ps.51,9 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.6,6
millones durante el ejercicio 2015, principalmente como resultado de la disminucion en la venta
de unidades correspondientes al emprendimiento Condominios I y II durante el ejercicio 2015.

e  Operaciones Financieras y Otros. Los ingresos del segmento Operaciones Financieras y Otros
disminuyeron de Ps.0,6 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.0,1 millones durante el ejercicio
2015 como consecuencia de menores ingresos provenientes de la actividad residual de
financiacion al consumo del Grupo.
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Costos

Ejercicio Economico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion Eliminaciones Informacion
Income Promocion en Negocios entre por
Statement Colectivo Conjuntos segmentos segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............. (983,2) 819,7 2,1) — (165,6)
Oficinas y Otros......... . (29,9) 28,3 (3.,8) — (5,3)
Ventas y Desarrollos ............. 4,9) — — — 4,9)
Operaciones Financieras y

OLIOS .o een 0,1) — — — 0.1)
Total de CoStos ........coeee.. (1.018,0) 8438,0 (5,9) — (176,0)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.
Ejercicio Econémico 2014

Expensas y
Fondo de Participacién Eliminaciones Informacion
Estado de Promocion en Negocios entre por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales.......... (826,7) 667,1 (1,7) 0,4) (161,7)
Oficinas y Otros.................. 6,7) 8,1 2,5) — (1,1)
Ventas y Desarrollos........... (10,9) — — — (10,9)
Operaciones Financieras y o o o
Otros ........... 04 04
Total de Costos (845,0) 675,2 (4,0) 0,4) (174,1)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Los costos totales registraron un incremento del 20,5%, pasando de Ps.845,0 millones durante el ejercicio
2014 a Ps.1.018,0 millones durante el ejercicio 2015. Asimismo, los costos totales como porcentaje de los
ingresos totales disminuyeron de un 40,0% durante el ejercicio 2014 a un 36,9% durante el ejercicio 2015.

Por su parte, los costos correspondientes a Expensas y Fondo de Promocion Colectivo se incrementaron un
25,6%, pasando de Ps.675,2 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.848,0 millones durante el ejercicio
2015. Principalmente debido a: un incremento de 22,9% en los gastos de Expensas y Fondo de Promocion
Colectivo originados por el segmento Centros comerciales, pasando de Ps.667,1 millones durante el
ejercicio 2014 a Ps.819,7 millones durante el ejercicio 2015, como consecuencia de: (i) un aumento de
Ps.59,8 de gastos de mantenimiento, seguridad, limpieza, reparaciones y afines millones (principalmente
originados por aumentos en los servicios de seguridad y limpieza y en las tarifas de servicios publicos), (ii)
un incremento de Ps.27,9 millones en gastos de publicidad y propaganda de, (iii) un incremento de Ps.30,2
millones en remuneraciones, cargas sociales y otros gastos de personal; (iv) un incremento de Ps.20,8
millones de impuestos, tasas y contribuciones y otros gastos y (v) un incremento Ps.14,1 millones en otros
conceptos diversos por (principalmente originado por gastos de vidticos, movilidad, libreria, etc.).
Adicionalmente la variacion se debid a: en Ps.20,2 millones un incremento en los gastos del segmento
Oficinas y Otros, pasando de Ps.8,1 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.28,3 millones durante el
ejercicio 2015, principalmente por la adquisicion de ciertos edificios de IRSA en diciembre de 2014(gastos
de remuneraciones y cargas sociales se incrementaron en Ps.4,3 millones, impuestos tasas y contribuciones
y servicios publicos por Ps.7,6 millones, gastos de mantenimiento, limpieza y alquileres y expensas y otros
por Ps.8,2 millones).

Asimismo, los costos provenientes de nuestros negocios conjuntos se incrementaron un 47,5%, pasando de
Ps.4,0 millones (de los cuales Ps.1,7 millones fueron asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.2,5
millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2014 a Ps.5,9 millones (de los cuales Ps.2,1
millones fueron asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.3,8 millones al segmento Oficinas y
Otros) durante el ejercicio 2015.

En base a la informacion por segmentos, los costos experimentaron un crecimiento del 1,1%, pasando de
Ps.174,1 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.176,0 millones durante el ejercicio 2015. Los costos totales
como porcentaje de los ingresos totales de acuerdo a la informacion por segmentos, disminuyeron de un
11,9% durante el ejercicio 2014 a un 9,0% durante el ejercicio 2015.

e Centros Comerciales. Los Costos del segmento Centros Comerciales registraron un aumento del
2,4%, pasando de Ps.161,7 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.165,6 millones durante el
ejercicio 2015, principalmente resultado de un menor costo correspondiente al déficit de Expensas
y Fondo de Promociéon Colectivo de nuestros Centros Comerciales por Ps.35,9 millones;
parcialmente compensados por mayores costos provenientes de: (a) un aumento de gastos de
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mantenimiento, seguridad, limpieza, reparaciones y afines de Ps.12,9 millones (principalmente
originados por aumentos en los servicios de seguridad y limpieza y en las tarifas de servicios
publicos); (b) un incremento de Ps.10,1 millones de remuneraciones, cargas sociales y otros gastos
de personal; (¢) un incremento de Ps.8,8 millones de impuestos, tasas y contribuciones y otros
gastos (principalmente debido a un incremento en los impuestos inmobiliarios provinciales y las
tasas municipales por servicios publicos, entre otros); y (d) un aumento de gastos de honorarios y
retribuciones por servicios de Ps.5,6 millones. Los costos del segmento Centros Comerciales,
medidos como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 11,7% durante el
ejercicio 2014 al 9,3% durante el ejercicio 2015.

Oficinas y Otros. Los costos del segmento Oficinas y Otros se incrementaron en Ps.4,3 millones,
pasando de Ps.1,1 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.5,3 millones durante el ejercicio 2015.
Los costos del segmento Oficinas y Otros, medidos como porcentaje de los ingresos de este
segmento se redujeron minimamente del 3,8% durante el ejercicio 2014 al 3,3% durante el 2015.

Ventas y Desarrollos. Los costos del segmento Ventas y Desarrollos disminuyeron de Ps.6,0
millones, pasando de Ps.10,9 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.4,9 millones durante el
ejercicio 2015, principalmente como resultado de la disminucion en la venta de unidades de los
emprendimientos Condominios I y I de las parcelas de Rosario. Los costos del segmento Ventas
y Desarrollos, medidos como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del
21,0% durante el ejercicio 2014 al 74,8% durante el 2015.

Operaciones Financieras y Otros. El costo del segmento Operaciones Financieras y Otros
disminuy6 de Ps.0,4 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.0,1 millones durante el ejercicio 2015,
principalmente como resultado de una disminucion gradual en nuestras actividades residuales de
financiacion al consumo. Los costos del segmento Operaciones Financieras y Otros, medidos
como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 65,0% durante el ejercicio 2014
al 38,1% durante el 2015.

Ganancia bruta

La siguiente tabla presenta la ganancia bruta por segmento de negocio para los ejercicios indicados.

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participaciéon en

Estado de Promocion Negocios Informacién por

Resultados Colectivo Conjuntos segmentos”
Centros Comerciales ..........ccccvevueevueenennn. 1.587,6 14,1 11,0 1.612,7
Oficinas y Otros 150,6 — 42 154,8
Ventas y Desarrollos .... 1,7 — — 1,7
Operaciones Financieras y Otros... — — — 0,1
Total Ganancia Bruta............cccecevene. 1.740,0 14,1 15,1 1.769,3

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Ejercicio Econémico 2014

Expensas y
Fondo de Participacion en

Estado de Promocion Negocios Informacién por

Resultados Colectivo Conjuntos segmentos'”
Centros Comerciales ... 1.206,4 7,4 7,5 1.221,3
Oficinas y Otros 20,8 — 5,7 26,5
Ventas y Desarrollos .... 41,0 — — 41,0
Operaciones Financieras y Otros... 0,2 — — 0,2
Total Ganancia Bruta . 1.268,1 7,4 13,6 1.289,0

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

La ganancia bruta, de acuerdo al estado de resultados consolidados, aumenté un 37,2%, pasando de
Ps.1.268,1 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.1.740,0 millones durante el ejercicio 2015. La ganancia
bruta, medida como porcentaje de los ingresos totales aumentd de un 60,0% durante el ejercicio 2014 a un

63,1% durante el ejercicio 2015.
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Por su parte, la ganancia bruta proveniente de Expensas y Fondo de Promocion Colectivo experiment6 un
incremento del 90,2%, pasando de Ps.7,4 millones (los cuales se encuentran asignados al segmento Centros
Comerciales) durante el ejercicio 2014 a Ps.14,1 millones (los cuales se encuentran asignados al segmento
Centros Comerciales) durante el ejercicio 2015.

Adicionalmente, la ganancia bruta de nuestros negocios conjuntos sufrié un incremento del 11,6%, pasando
de Ps.13,6 millones (de los cuales Ps.7,5 millones se encuentran asignados al segmento Centros
Comerciales y Ps.5,7 millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2014 a Ps.15,1 millones
(de los cuales Ps.11,0 millones se encuentran asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.4,2 millones
al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015.

En base a la informacion por segmentos, la ganancia bruta aument6 un 37,3%, pasando de Ps.1.289,0
millones durante el ejercicio 2014 a Ps.1.769,3 millones durante el ejercicio 2015. La ganancia bruta como
porcentaje de los ingresos aument6 de un 88,1% durante el ejercicio 2014 a un 91,0% durante el ejercicio
2015.

e Centros Comerciales. La ganancia bruta del segmento Centros Comerciales se incremento en un
32,0%, pasando de Ps.1.221,3 millones para el ejercicio 2014 a Ps.1.612,7 millones durante el
ejercicio 2015, principalmente como resultado del incremento en las ventas totales de nuestros
locatarios, que generaron mayores recibos de alquiler bajo nuestros contratos de locacion. La
ganancia bruta del segmento Centros Comerciales como porcentaje de los ingresos del segmento,
aumento de 88,3% durante el ejercicio 2014 al 90,7% durante el ejercicio 2015.

e Oficinas y Otros. La ganancia bruta del segmento Oficinas y Otros se increment6 en Ps.128,3
millones pasando de Ps.26,5 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.154,8 millones durante el
ejercicio 2015. La ganancia bruta del segmento Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos
del mismo, aument6 del 96,2% durante el ejercicio 2014 al 96,7% durante el ejercicio 2015,
principalmente como consecuencia del mayor incremento de los costos de este segmento con
relacion a los ingresos conforme fue explicado anteriormente para el presente periodo.

e Ventas y Desarrollos. La ganancia bruta del segmento Ventas y Desarrollos experimentd una
disminucion del 95,9%, pasando de Ps.41,0 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.1,7 millones
durante el ejercicio 2015, principalmente por los menores ingresos de las ventas de las unidades
de Condominios I y II de Rosario durante el ejercicio 2015 con respecto al ejercicio 2014. La
ganancia bruta del segmento Ventas y Desarrollos como porcentaje de los ingresos de este
segmento disminuy6 del 79,0% durante el ejercicio 2014 al 25,2% durante el ejercicio 2015,
principalmente como consecuencia de los menores ingresos de este segmento con relacion a los
costos tal como se explico anteriormente.

e Operaciones Financieras y Otros. La ganancia bruta del segmento Operaciones Financieras y
Otros disminuy6 un 54,7%, pasando de Ps.0,2 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.0,1 millones
durante el ejercicio 2015. La ganancia bruta de este segmento como porcentaje de los ingresos
aumento de 35,0% durante el ejercicio 2014 al 69,9% durante el ejercicio 2015. Esta variacion se
debid principalmente a una disminucién en nuestras actividades residuales de financiacion al
consumo.

Cambios en el valor razonable de propiedades de inversion

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion en
Estado de Promocién Negocios Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos'”
Centros Comerciales 729,0 — 0,1 729,1
Oficinas y Otros........ 1.404,9 — 41,3 1.446,1
Ventas y Desarrollos 556,6 — — 556,6
Operaciones Financieras y Otros........ — — — —
Total Cambios en el valor
razonable de propiedades de
INVETSION ..evvieitcceciecceeeeene 2.690,5 — 41,3 2.731,8

Ejercicio Economico 2014
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Expensas y

Fondo de Participacion en
Estado de Promocion Negocios Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos”
Centros Comerciales ...........cccvevuvevueenneennn. 2.587,0 — 15,8 2.602,8
Oficinas y Otros......... . 102,5 — 74,5 177,0
Ventas y Desarrollos .... 113,6 — — 113,6
Operaciones Financieras y Otros............... — — — —
Total Cambios en el valor razonable de
propiedades de inversion ...............c...... 2.803,0 — 90,3 2.893,3

Las ganancias netas derivadas de los ajustes a valor razonable de nuestra cartera combinada de propiedades
de inversion para el ejercicio 2015 fue de Ps.2.731,8 millones (Ps.729,1 millones de Centros Comerciales;
Ps.1.446,1 millones de Oficinas y Otros; y Ps.556,6 millones de Ventas y Desarrollos), representando un
aumento neto en los valores de nuestras propiedades de inversion del 26,5% (7,5% de Centros Comerciales;
60,5% de Oficinas y Otros; y 100,6% de Ventas y Desarrollos); con respecto al ejercicio fiscal 2014. Las
operaciones del mercado inmobiliario en Argentina se llevan a cabo en gran medida en dodlares
estadounidenses y los valores utilizan como referencia dicha moneda. El aumento de los valores en Pesos
de nuestras propiedades se debid principalmente a la depreciacion significativa del Peso con respecto al
dolar estadounidense durante el ejercicio fiscal 2015. Luego de varios afios de moderadas variaciones en el
tipo de cambio nominal, en el ejercicio fiscal 2014 el Peso se deprecié un 30,3% con respecto al dolar
estadounidense, incluyendo una pérdida de aproximadamente el 21,6% sdlo en enero de 2014.

Asimismo, incorporamos dos nuevos centros comerciales al cierre del ejercicio 2015. Inauguramos
“Distrito Arcos” en diciembre de 2014 y “Alto Comahue” en marzo de 2015. En general, los valores de
nuestros centros comerciales se incrementaron un 14,9% durante el ejercicio fiscal 2015, con una cartera
comparable que se increment6 un 8,5% comparado con el ejercicio fiscal 2014 principalmente debido al
aumento del valor de alquileres y el impacto de la depreciacion del Peso.

Asimismo, durante el ejercicio 2015, incorporamos una cantidad significativa de superficie alquilable de
oficinas a nuestra cartera combinada luego de la adquisicion de edificios de oficina por Ps.2.473,1 millones
de nuestra accionista controlante IRSA. Como resultado, el valor de nuestros edificios de oficina aumentd
un 428,0% en el ejercicio econdmico 2015 comparado con 2014, (con un aumento en la cartera comparable
del 172,4%) principalmente como resultado de la adquisicion, el impacto de la depreciacion del Peso y el
aumento en el valor de alquilares. Asimismo, registramos una ganancia derivada de la venta de propiedades
de oficina de Ps.131,1 millones durante el ejercicio 2015 comparado con Ps.0,5 millones durante el ejercicio
2014.

Gastos de administracion

La siguiente tabla presenta nuestros Gastos de Administracion por segmento de negocio para los ejercicios
indicados.

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion Eliminaciones Informacion
Estado de Promocion en Negocios entre por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos”)
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............. (136,0) — 0,2) — (136,2)
Oficinas y Otros......... . 4,2) — 0,2) 0,1) 4,5)
Ventas y Desarrollos .... — — — — —
Operaciones Financieras y
OLrOS oo — — — — —
Total Gastos de
administracion (140,1) — 0,4) 0,1) (140,6)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.
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Ejercicio Economico 2014

Expensas y
Fondo de Participacion Eliminaciones Informacion
Estado de Promocion en Negocios entre por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos)
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ............. (101,4) — 0,1) — (101,5)
Oficinas y Otros . 0,1) — 0,1) 0,1) 0,3)
Ventas y Desarrollos .... — — — — —
Operaciones Financieras y
Otros 0.1 — — — ©.1)
Total Gastos de
administracion .................. (101,4) — 0,3) 0,1) (101,8)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Consolidados Auditados.

Basado en la informacion por segmento, los gastos de administracion registraron un incremento del 38,1%,
pasando de Ps.101,4 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.140,1 millones durante el ejercicio 2015. Los
gastos de administracion totales como porcentaje de los ingresos aumentaron de un 4,8% durante el
ejercicio 2014 a un 5,1% durante el ejercicio 2015.

Los gastos de administracion provenientes de nuestros negocios conjuntos se incrementaron pasando de
Ps.0,3 millones durante el 2014 a Ps.0,4 millones durante el 2015.

Basado en la informacion por segmento, los gastos de administracion experimentaron un crecimiento del
38,1%, pasando de Ps.101,8 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.140,6 millones durante el ejercicio
2015, principalmente como resultado de un aumento de Ps.34,7 millones en los gastos de administracion
del segmento Centros Comerciales. Los gastos de administraciéon como porcentaje de los ingresos totales
aumentaron de un 7,0% durante el ejercicio 2014 a un 7,2% durante el ejercicio 2015.

e Centros Comerciales. Los gastos de administracion de Centros Comerciales aumentaron un
34,6%, pasando de Ps.101,5 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.136,2 millones durante el
ejercicio 2015, principalmente como consecuencia de: (i) un aumento de honorarios a directores
de Ps.25,7 millones; (ii) un incremento de Ps.3,3 millones en honorarios y retribuciones por
servicios; y (iii) un incremento de Ps.3,8 millones en otros conceptos como gastos de
mantenimiento, seguridad, limpieza, reparaciones y afines e impuestos tasas y contribuciones).
Los gastos de administracion del segmento Centros Comerciales como porcentaje de los ingresos
del mismo segmento aumentaron de un 7,3% durante el ejercicio 2014 a un 7,7% durante el
ejercicio 2015.

e Oficinas y Otros. Los gastos de administracion del segmento Oficinas y Otros se incrementaron
en Ps.4,2 millones, pasando de Ps.0,3 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.4,5 millones durante
el ejercicio 2015, principalmente como resultado de mayores costos generados por las nuevas
oficinas que hemos adquirido de IRSA por Ps.2,7 millones, vinculados con remuneraciones, cargas
sociales y otros gastos de personal. Los gastos de administracion del segmento Oficinas y Otros
como porcentaje de los ingresos del mismo segmento aumentaron de un 0,9% durante el ejercicio
2014 a un 2,8% durante el ejercicio 2015.

Gastos de comercializacion

La siguiente tabla presenta los Gastos de Comercializacion por segmento de negocio para los ejercicios
indicados:

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacién en
Estado de Promocion Negocios Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos”
Centros Comerciales ...........cooverveeennen. (112,0) — (0,8) (112,8)
Oficinas y Otros .......cceevevevvveevecerennne (5,0) — (0,5) (5,5)
Ventas y Desarrollos .........cccccveveeeennee 0,3) — — 0,3)
Operaciones Financieras y Otros 0,4) — — (0,4)
Total Gastos de comercializacion .... 117,7) — (1,3) (119,0)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.
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Ejercicio Econémico 2014

Expensas y
Fondo de Participacion en
Estado de Promocion Negocios Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos'”
Centros Comerciales ...........ceoverveeennen. (72,7) — 0,7) (73,4)
Oficinas y Otros........ 0,4) — 0,4) (0,8)
Ventas y Desarrollos 3,9) — — 3,9
Operaciones Financieras y Otros 0,1 — — 0,1
Total Gastos de comercializacion .... (76,9) — (L,1) (78,0)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Los gastos de comercializacion aumentaron un 53,1%, de Ps.76,9 millones durante el ejercicio 2014 a
Ps.117,7 millones durante el ejercicio 2015. Los gastos de comercializacion como porcentaje de los
ingresos totales aumentaron de un 3,6% durante el ejercicio 2014 a un 4,3% durante el ejercicio 2015.

Los gastos de comercializacion provenientes de nuestros negocios conjuntos aumentaron, de Ps.1,1
millones durante el ejercicio 2014 (de los cuales Ps.0,7 millones son atribuibles al segmento Centros
Comerciales y Ps.0,4 millones al segmento Oficinas y Otros) a Ps.1,3 millones durante el ejercicio 2015
(de los cuales Ps.0,8 millones son atribuibles al segmento Centros Comerciales y Ps.0,5 millones al
segmento Oficinas y Otros).

En base a la informacion por segmentos, los gastos de comercializacién experimentaron un crecimiento del
52,6%, de Ps.78,0 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.119,0 millones durante el ejercicio 2015,
principalmente como resultado de: (i) un aumento de Ps.39,4 millones en los gastos de comercializacion
del segmento Centros Comerciales; (ii) un mayor cargo de Ps.4,7 millones en los gastos de comercializacion
del segmento Oficinas y Otros; y (iii) un mayor cargo de Ps.0,5 millones en los gastos de comercializacion
del segmento Operaciones Financieras y Otros, parcialmente compensados por (iv) una disminucion de
Ps.3,6 millones en los gastos de comercializacion del segmento Ventas y Desarrollos. Los gastos de
comercializacion como porcentaje de los ingresos totales aumentaron de un 5,3% durante el ejercicio 2014
aun 6,1% durante el ejercicio 2015.

e Centros Comerciales. Los gastos de comercializacion del segmento Centros Comerciales se
incrementaron en un 53,7%, de Ps.73,4 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.112,8 millones
durante el ejercicio 2015, principalmente como consecuencia de: (i) un aumento en el cargo de
impuestos, tasas y contribuciones de Ps.18,1 millones, principalmente generado por mayores
cargos en el impuesto a los ingresos brutos; (ii) un incremento en gastos de publicidad y
propaganda por Ps.8,1 millones, (iii) un incremento de Ps.5,1 millones en el cargo por
incobrabilidad ; y (iv) un incremento de Ps.6,1 millones en remuneraciones, cargas sociales y otros
gastos de personal. Los gastos de comercializacion medidos como porcentaje de los ingresos del
segmento Centros Comerciales, se incrementaron de un 5,3 % durante el ejercicio 2014 a un 6,3%
durante el ejercicio 2015.

e  Oficinas y Otros. Los gastos de comercializacion del segmento Oficinas y Otros se incrementaron
en Ps.4,7 millones, de Ps.0,8 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.5,5 millones durante el
ejercicio 2015, principalmente como resultado de un aumento del cargo del impuesto a los ingresos
brutos generado por la incorporacion de los nuevos edificios de oficinas en diciembre de 2014.
Los gastos de comercializacion del segmento Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos de
dicho segmento se incrementaron de un 3,0% durante el ejercicio 2014 a un 3,4 % durante el
ejercicio 2015.

e Ventasy Desarrollos. Los gastos de comercializacion correspondientes a nuestro segmento Ventas
y Desarrollos experimentaron una disminucion del 92,4%, de Ps.3,9 millones durante el ejercicio
2014 a Ps.0,3 millones durante el ejercicio 2015, principalmente debido a una disminucion del
cargo del impuesto a los ingresos brutos y del cargo por comisiones y honorarios relacionados con
las menores ventas durante el ejercicio 2015, comparado con el ejercicio 2014. Los gastos de
comercializacion del segmento Ventas y Desarrollos como porcentaje de los ingresos de este
segmento disminuyeron de 7,4% durante el ejercicio 2014 a un 3,8% durante el ejercicio 2015.

e  Operaciones Financieras y Otros. Los gastos de comercializacion del segmento Operaciones
Financieras y Otros pasaron de una ganancia de Ps.0,1 millones durante el ejercicio 2014 a una
pérdida de Ps.0,4 millones durante el ejercicio 2015, principalmente como consecuencia de un
mayor cargo por incobrabilidad relacionado con la actividad residual de financiacion al consumo.
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Otros resultados operativos, netos

Ejercicio Econémico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion Eliminaciones
Estado de Promocién en Negocios entre  Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales .............. (47.4) — (1,2) — (48,6)
Oficinas y Otros (58,3) — (0,1) 0,1 (58,3)
Ventas y Desarrollos .... (13,8) — — — (13,8)
Operaciones Financieras y
OLIOS ..o seeseen 8.8 — — — 3,8
Total Otros  resultados
operativos, netos (110,9) — (1,2) 0,1 (112,0)
(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.
Ejercicio Econémico 2014
Expensas y
Fondo de Participacién Eliminaciones
Estado de Promocién en Negocios entre Informacién por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos’)
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales ................ (43,7) — (0,6) — (44,1)
Oficinas y Otros . 2,3 — 2,4) 0,1 0,2)
Ventas y Desarrollos .... 13,4 — — — 13,4
Operaciones ~ Financieras y
OLEOS cvovevveeeereseereeeeeeeereesaenen 0,1 — — — 0,1
Total  Otros  resultados
operativos, netos (27,9) — (3,0) 0,1 (30,9)

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Otros resultados operativos, netos, aumentaron, pasando de una pérdida de Ps.27,9 millones durante el
ejercicio 2014 a una pérdida de Ps.110,9 millones durante el ejercicio 2015. Otros resultados operativos,
netos, totales como porcentaje de los ingresos totales aumentaron de un 1,3% durante el ejercicio 2014 a
un 4,0% durante el ejercicio 2015.

Otros resultados operativos, netos derivados de nuestros negocios conjuntos disminuyeron en Ps.1,8
millones, pasando de una pérdida de Ps.3,0 millones (de los Ps.0,6 millones fueron asignados al segmento
Centros Comerciales y Ps.2,4 millones al segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2014 a un
resultado negativo de Ps.1,2 millones (de los cuales Ps.1,2 millones fueron asignados al segmento Centros
Comerciales y Ps. 0,1 millones al segmento de Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015.

En base a la informacion por segmentos, otros resultados operativos, netos se incrementaron, pasando de
una pérdida de Ps.30,9 millones durante el ejercicio 2014 a una pérdida de Ps.112,0 millones durante el
ejercicio 2015, principalmente como resultado de (i) una pérdida de Ps.58,2 millones del segmento Oficinas
y Otros; y (ii) una disminucion en otros resultados operativos, netos, del segmento Ventas y Desarrollos de
Ps.27,2 millones. Otros resultados operativos, netos, totales como porcentaje de los ingresos (considerando
otros resultados operativos derivados de nuestros negocios conjuntos y las eliminaciones entre segmentos, )
aumentaron de un 2,1% durante el ejercicio 2014 a un 5,8% durante el ejercicio 2015.

o Centros Comerciales. Otros resultados operativos, netos, del segmento Centros Comerciales
aumentaron 10,0%, pasando de una pérdida de Ps.44,1 millones durante el ejercicio 2014 a una
pérdida de Ps.48,6 millones durante el ejercicio 2015, principalmente como consecuencia de (i)
un mayor cargo por donaciones de Ps.2,7 millones; y (ii) un mayor cargo de gastos de proyectos
de desarrollo por Ps.2,0 millones. Otros resultados operativos, netos, de este segmento como
porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron de 3,2% durante el ejercicio 2014 a un
2,7% durante el ejercicio 2015.

e Oficinas y Otros. Otros resultados operativos, netos, del segmento Oficinas y Otros pasaron de un
cargo de Ps.0,2 millones pesos durante el ejercicio 2014 a una pérdida de Ps.58,3 millones durante
el ejercicio 2015, atribuibles a los gastos de escribania y sellados relacionados con la adquisicion
de ciertas oficinas adquiridas de IRSA en diciembre de 2014.

e Ventas y Desarrollos. Otros resultados operativos, netos, del segmento Ventas y Desarrollos
pasaron de una ganancia de Ps.13,4 millones (atribuibles al ingreso generado por la venta de una
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parcela de Neuquén, destinada a la construccion de un hotel) durante el ejercicio 2014 a una
pérdida de Ps.13,8 millones durante el ejercicio 2015.

e Operaciones Financieras y Otros. Los otros resultados operativos, netos, del segmento
Operaciones Financieras y Otros se incrementaron, pasando de una ganancia de Ps.0,1 millones
durante el ejercicio 2014 a una ganancia de Ps.8,8 millones durante el ejercicio 2015,
principalmente generado por la ganancia de la venta de parte de nuestra participacion en Avenida
Inc. durante el ejercicio 2015.

Resultado operativo

Ejercicio Economico 2015

Expensas y
Fondo de Participacion Eliminaciones Informaciéon
Estado de Promocion en Negocios entre por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos'”
(en millones de Ps.)

Centros Comerciales.................. 2.021,4 14,1 8,8 — 2.044,3
Oficinas y Otros .. 1.487,9 — 44,7 — 1.532,6
Ventas y Desarrollos ................. 5442 — — — 5442
Operaciones Financieras y Otros 8,5 — — — 8,5
Total Resultado Operativo.... 4.062,0 14,1 53,5 — 4.129,5

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

Ejercicio Econémico 2014

Expensas y
Fondo de Participacion Eliminaciones Informaciéon
Estado de Promocién en Negocios entre por
Resultados Colectivo Conjuntos segmentos segmentos”
(en millones de Ps.)
Centros Comerciales . .. 3.575,4 7.4 22,2 — 3.605,0
Oficinas y Otros......... . 125,1 — 77,2 - 202,2
Ventas y Desarrollos .... 164,1 — — — 164,1
Operaciones  Financieras y
OLIOS .voveeeeereeees e 0,3 — — — 03
Total Resultado Operativo... 3.864,8 7.4 99.4 - 3.971,6

(1) Ver Nota 6 a nuestros Estados Financieros Auditados.

El resultado operativo total aument6 un 5,1%, de Ps.3.864,8 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.4.062,0
millones durante el ejercicio 2015. El resultado operativo total como porcentaje de los ingresos totales
aument6 de un 182,9% durante el ejercicio 2014 a un 147,3% durante el ejercicio 2015.

El resultado operativo de nuestros negocios conjuntos tuvo un incremento de un 46,2%, pasando de Ps.99,4
millones (de los cuales Ps.77,2 millones se encuentran asignados al segmento Centros Comerciales y
Ps.22,2 millones en el segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2014 a Ps.53,5 millones (de los
cuales Ps.44,7 millones se encuentran asignados al segmento Centros Comerciales y Ps.8,8 millones al
segmento Oficinas y Otros) durante el ejercicio 2015.

En base a la informacion por segmentos, el resultado operativo aument6 un 4,0%, pasando de Ps.3.971,6
millones durante el ejercicio 2014 a Ps.4.129,5 millones durante el ejercicio 2015, principalmente como
resultado de: (i) una disminucion en el resultado operativo del segmento Centros Comerciales de Ps.1.588,4
millones; (ii) un aumento en el resultado operativo del segmento Oficinas y Otros de Ps.1.330,3 millones,
(ii1) una disminucion en el resultado operativo del segmento Ventas y Desarrollos de Ps.407,9 millones; y
(iv) un aumento en el resultado operativo de Ps.8,2 millones proveniente del segmento Operaciones
Financieras y Otros. El resultado operativo total (considerando nuestros negocios conjuntos, las
eliminaciones entre segmentos y las eliminaciones por costos provenientes de Expensas y Fondo de
Promocion Colectivo de los segmentos Centros Comerciales y Oficinas) como porcentaje de los ingresos
totales disminuy6 de un 271,5% durante el ejercicio 2014 a un 212,3% durante el ejercicio 2015.

o Centros Comerciales. El resultado operativo de Centros Comerciales disminuy6 un 43,3% durante
el ejercicio 2015, de Ps.3,605.0 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.2.044,3 millones durante
el ejercicio 2015. El resultado operativo del segmento Centros Comerciales como porcentaje de
los ingresos de dicho segmento, aument6 del 260,7% durante el ejercicio 2014 al 115,0% durante
el ejercicio 2015.
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e  Oficinas y Otros. El resultado operativo del segmento Oficinas y Otros experimentd un aumento,
de Ps.202,2 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.1.532,6 millones durante el ejercicio 2015. El
resultado operativo de Oficinas y Otros como porcentaje de los ingresos de dicho segmento se
redujo del 733,6% durante el ejercicio 2014 al 957,1% durante el ejercicio 2015.

e Ventas y Desarrollos. El resultado operativo del segmento Ventas y Desarrollos experiment6 un
aumento de Ps.380,0 millones, pasando de Ps.164,1 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.544,2
millones durante el ejercicio 2015. El resultado operativo de Ventas y Desarrollos como porcentaje
de los ingresos de dicho segmento aument6 del 316,1% durante el ejercicio 2014 al 8.224,9%
durante el ejercicio 2015.

e  Operaciones Financieras y Otros. El resultado operativo del segmento Operaciones Financieras y
Otros aumento, pasando de Ps.0,3 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.8,5 millones durante el
ejercicio 2015.

Resultado por participacion en asociadas y negocios conjuntos

El resultado generado por participacion en asociadas y negocios conjuntos disminuy6 en Ps.8,3 millones,
pasando de un ingreso de Ps.59,1 millones durante el ejercicio 2014 a una ganancia Ps.50,8 millones durante
el ejercicio 2015. Esta variacion se debio principalmente a una pérdida de Ps.27,9 millones generada por
nuestro segmento Operaciones Financieras y Otros; una pérdida de Ps.9,7 millones en nuestro segmento
Centros Comerciales, parcialmente compensada por una ganancia de Ps.29,2 millones correspondiente a
nuestro segmento Oficinas y Otros.

e Oficinas y otros. El resultado generado por nuestras participaciones en asociadas y negocios
conjuntos se incremento6 el ingreso de Ps.62,4 millones durante el ejercicio 2014 a Ps.34,5 millones
durante el ejercicio 2015, principalmente generado por nuestra participacion en Entertainment
Holding S.A. y Quality Invest S.A.

e  Operaciones Financieras y Otros. El resultado generado por nuestra participacion en asociadas y
negocios conjuntos del segmento Operaciones Financieras y Otros, se incremento pasando de una
pérdida de Ps.18,5 millones durante el ejercicio 2014 a una ganancia de Ps.10,7 millones durante
el ejercicio 2015.

Resultados financieros netos

Los resultados financieros, netos, se incrementaron en un 50,2%, pasando de una pérdida de Ps.300,7
millones durante el ejercicio 2014 a una pérdida de Ps.451,5 millones durante el ejercicio 2015.

Los ingresos financieros disminuyeron un 15,5%, pasando de Ps.124,5 millones durante el ejercicio 2014
a Ps.105,1 millones durante el ejercicio 2015, principalmente como resultado de: (i) una disminuciéon de
Ps.28,6 millones de la ganancia por diferencia de cambio debido al impacto de una menor depreciacion del
Peso durante el ejercicio 2015 sobre nuestros activos netos en dolares estadounidenses comparado con una
mayor depreciacion durante el ejercicio 2014 (el tipo de cambio del Banco de la Nacion Argentina tipo
divisa comprador del Peso/Dolar aument6 un 11,89% durante el ejercicio 2015, de Ps.8,033 al 30 de junio
de 2014 a Ps.8,988 al 30 de junio de 2015, en tanto durante el ejercicio 2014, aumento6 un 50,2% comparado
con el ejercicio 2013, de Ps.5,348 al 30 de junio de 2013 a Ps.8,033 al 30 de junio de 2014), parcialmente
compensado por (ii) un aumento neto de Ps.9,3 millones en intereses ganados, principalmente por intereses
por mora de clientes y partes relacionadas, y resultados por venta de titulos y plazos fijos.

Los gastos financieros registraron un aumento del 20,8%, pasando de Ps.499,9 millones durante el ejercicio
2014 a Ps.603,9 millones durante el ejercicio 2015, principalmente como resultado de: (i) un incremento
de Ps.178,1 millones en intereses perdidos, originados principalmente por: (i) intereses por la deuda
intercompany debido a la adquisicion de oficinas de nuestra controlante IRSA en diciembre de 2014, por
Ps.96,8 millones; (ii) intereses por descubiertos bancarios por Ps.48,6 millones; (iii) intereses por Ps.14,2
millones de la deuda incurrida para financiar la adquisicion de Shopping Soleil Premium Outlet; (iv)
intereses por nuestras Obligaciones Negociables Serie I con vencimiento en 2017 por Ps.16,0 millones; (v)
un mayor cargo de otros costos financieros por Ps.12,2 millones correspondiente a impuesto al débito y
crédito bancario ; y (vi) un menor recupero por costos financieros capitalizados por Ps.9,4 millones;
parcialmente compensado por una disminucion de (vii) Ps.95,7 millones en los resultados negativos por
diferencias de cambio como consecuencia del impacto de una menor depreciacion del Peso durante el
ejercicio 2015 sobre nuestra deuda denominada en Dolares estadounidenses comparado con una mayor
depreciacion durante el ejercicio 2014. El tipo de cambio del Banco de la Nacion Argentina tipo divisa
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vendedor del dolar estadounidense experimentd un incremento del 11,74% durante el ejercicio 2015,
pasando de Ps.8,133 al 30 de junio de 2014 a Ps.9,088 al 30 de junio de 2015, mientras que durante el
ejercicio 2014, sufrid un incremento del 49,09% comparado con el ejercicio 2013, pasando de Ps.5,388 al
30 de junio de 2013 a Ps.8,033 al 30 de junio de 2014.

Otros resultados financieros disminuyeron en Ps.27,5 millones pasando de una ganancia de Ps.74,7
millones durante el ejercicio 2014 a una ganancia de Ps.47,2 millones durante el ejercicio 2015,
principalmente como consecuencia de: (i) una disminucion de Ps.84,3 millones en los ingresos generados
por la valuacion de activos financieros a valor razonable (derivado de la valuacion de Bonos y titulos
publicos y de una menor tenencia de fondos comunes de inversion y otras inversiones); y (ii) una menor
ganancia generada por derivados de contratos de futuros en moneda extranjera y swaps de tasa de interés
por Ps.15,5 millones; parcialmente compensados por la ganancia generada por la valuacion a valor
razonable de las acciones en Avenida por Ps.72,2 millones a junio de 2015. Para mas informacion, véase la
seccion “Sintesis de la Informacion Contable y Operativa Consolidada” en la Memoria de fecha 30 de
Junio de 2016.

Impuesto a las ganancias

El cargo por impuesto a las ganancias no sufridé una variacion significativa, disminuyendo de Ps.1.250,8
millones durante el ejercicio 2014 a Ps.1.249,4 millones durante el ejercicio 2015, principalmente como
resultado de la variacion en el resultado antes de impuesto a las ganancias a la tasa del impuesto vigente.

Al determinar el cargo por impuesto a las ganancias, empleamos el método de impuesto diferido,
reconociendo de este modo las diferencias temporales entre el valor contable, la valuacion de activos y
pasivos para fines impositivos y la aplicacion de quebrantos impositivos. Por esta razon la cifra registrada
para el impuesto a las ganancias no solamente corresponde al monto pagadero sino que también refleja el
reconocimiento del impuesto sobre la base imponible del devengamiento contable. Considerando el efecto
contable atribuible a la aplicacion del método del impuesto diferido, el monto del impuesto a pagar por el
ejercicio fiscal 2015 fue de Ps.302,8 millones.

Resultado del periodo

Como consecuencia de los factores descriptos anteriormente, el resultado durante el ejercicio 2015 se
incrementd en un 1,7%, pasando de una ganancia de Ps.2.372,4 millones durante el ejercicio 2014 a un
ingreso de Ps.2.411,8 millones durante el ejercicio 2015. La ganancia atribuible a los accionistas de la
compaiiia controlante aumenté un 0,3%, pasando de Ps.2.272,8 millones durante el ejercicio 2014 a
Ps.2.280,4 millones durante el ejercicio 2015. La ganancia atribuible a la participacion no controlante
aument6 32,0% durante el ejercicio 2015, pasando de Ps.99,6 millones a Ps.131,4 millones durante el
ejercicio 2014.

Liquidez y recursos de capital

Nuestras principales fuentes de financiacion histéricamente han sido:
e el efectivo generado por las operaciones;
e el efectivo generado por las emisiones de capital y de obligaciones negociables; y

e ¢l efectivo proveniente de acuerdos de préstamos (incluyendo descubiertos bancarios) y
financiaciones.

Nuestras principales necesidades o aplicaciones de efectivo (salvo en relacion con nuestras actividades
operativas) historicamente han sido:

e laadquisicion de propiedades de inversion;

e el desarrollo de nuevos centros comerciales;
e las mejoras de centros comerciales existentes;
e el desarrollo de propiedades para la venta;

e necesidades de capital de trabajo;
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e ¢l mantenimiento de efectivo y otros activos liquidos que nos permitan tener una ventaja en la
adquisicion y desarrollo de eventuales oportunidades de inversion;

e pagos de interés; y
e la adquisicion de inversiones en activos financieros.

Consideramos que nuestro capital de trabajo (calculado sustrayendo el pasivo corriente del activo corriente)
y el efectivo generado por las actividades operativas son adecuados para nuestras necesidades presentes y
futuras. En el eventual caso que el efectivo generado por nuestras operaciones resulte insuficiente para
financiar el capital de trabajo, solicitariamos financiacion para cubrir dicho déficit a través de la emision
de deuda o capital o de la venta de activos selectivos.

Flujo de fondos
Parael Para el
periodo de periodo de
nueve meses nueve meses
finalizado el finalizado el
31 de marzo 31 de marzo
de de Ejercicio finalizado al 30 de junio
2017 2016 2016 2015 2014
(en milliones de Ps.)
(no (no auditado)
auditado)
Flujo neto de efectivo generado por 1.848,0 653,1 1.013,4 1.257,6 921,5
actividades operativas.................
Flujo neto de efectivo generado /
(utilizado) en actividades de 740,2 486,2 (1.864,6) (414,2) (517,9)
inversion
Flujo neto de efectivo (utilizado)
generado en actividades de (1.008,4) 3.779,5 579,7 (660,9) (516,9)
financiacion ...........cceccevveieens
Aumento / (Disminucion) neto de
efectivo y equivalentes de 1.579,8 3.946,4 (271,5) 182,4 (113,3)
efectiVo ..o
Efect%vp y equlval§ntes dg ef;gtlvo 330 303,5 303.5 116.7 2934
al inicio del periodo/ ejercicio.....
Ganancia por diferencia de cambio
de efectivo y equivalentes de (1,0) 88,0 1.1 4.4 6.6
efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.612,1 43379 330 303.5 116.7

al cierre del periodo/ ejercicio ....

Periodo de nueve meses terminado el 31 de Marzo de 2017

Al 31 de marzo de 2017, teniamos Ps.1.612,1 millones en efectivo y equivalentes de efectivo, una
disminucion de Ps.2.725,8 millones comparado con Ps. 4.337,9 al 31 de marzo de 2016, lo que representa
una disminucion del 169,1% del efectivo y equivalentes de efectivo respecto al mismo periodo del afio
anterior.

La disminucion se debio principalmente a que durante el periodo de nueve meses terminado al 31 de marzo
de 2017, existieron entradas de efectivo de Ps.1.848,0 millones relacionadas con el efectivo neto generados
por las actividades operativas y por la venta de activos financieros por Ps. 833,7 millones, parcialmente
compensados por salidas de efectivo relacionadas con el pago de intereses por préstamos financieros por
Ps. 541,9 millones y el pago principal de nuestras obligaciones negociables por Ps.407,3 millones; mientras
que en el periodo de nueves meses de 2016 existieron entradas de efectivo generadas por actividades
operativas por Ps.653,1 millones, y la emision de un bono por Ps. 5.411,0 millones.

Periodo de nueve meses terminado el 31 de Marzo de 2016
Al 31 de marzo de 2016, teniamos Ps.4.337,9 millones en efectivo y equivalentes de efectivo, un aumento

de Ps. 4.245,7 millones comparado con Ps. 92,2 al 31 de marzo de 2015, lo que representa un incremento
del 4.604,9% del efectivo y equivalentes de efectivo respecto al mismo periodo del afio anterior.
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El aumento se debi6 principalmente a que durante el periodo de nueve meses terminado al 31 de marzo de
2016 existieron entradas de efectivo generadas por actividades operativas por Ps.653,1 millones, y la
emision de un bono por Ps. 5.411,0 millones; mientras que en el periodo de nueves meses terminado el 31
de marzo de 2015, existieron entradas de efectivo por actividades operativas por Ps. 804,0 y por préstamos
obtenidos de Ps. 316,1; compensados por salidas de efectivo por cancelaciones de préstamos por Ps. 479,9;
adquisiciones netas de activos financieros por Ps 348,1 y dividendos pagados por Ps. 137.,4.

Periodo Fiscal 2016

A130 de junio de 2016, teniamos efectivo y equivalentes de efectivo por Ps. 33,0 millones, una disminucioén
de Ps.271,5 millones comparado con el 30 de junio de 2015. La disminucion se debid principalmente a las
salidas de efectivo del aumento neto de activos financieros por Ps.1.462,8 millones, la amortizacion del
principal de los préstamos y Notas por Ps.5.043,9 millones y Ps.1.686,4 millones, respectivamente,
parcialmente compensados por las entradas de efectivo generadas por nuestras actividades operativas por
Ps.1.013,4 millones, Ps.1.250,8 millones en entradas de efectivo por el resultado De instrumentos
derivados, y una entrada de efectivo de Ps.5.411,2 millones generada por la emision de nuestras notas.

Periodo Fiscal 2015

Al30de junio de 2015, poseiamos efectivo y equivalentes de efectivo por Ps.303,5 millones, un incremento
de Ps.182,40 millones comparado con Ps.116,7 millones del periodo al 30 de junio de 2014. El incremento
se debe principalmente a ingresos de efectivo relacionados con el efectivo neto generado de actividades
operativas por Ps.1.257,6 millones, cobros de la venta de propiedades de inversion por Ps.365,2 millones,
préstamos obtenidos por Ps.329,8 millones, parcialmente compensados por egresos de efectivo de aumentos
netos en activos financieros por Ps.521,5 millones, repagos de préstamos por Ps.509,6 millones,
adquisiciones de propiedades de inversion por Ps.248,8 millones, cancelacion de préstamos por compra
financiados por Ps.105,9 millones, y dividendos e intereses pagos por Ps.148,5 millones y Ps.213.4
millones, respectivamente.

Periodo Fiscal 2014

Al 30 de junio de 2014, poseiamos efectivo y equivalentes de efectivo por Ps.116,7 millones, una
disminucion de Ps.113,3 millones comparado con Ps.234,4 millones del periodo al 30 de junio de 2013. La
disminucion se debid principalmente a egresos de efectivo relacionados con pago de dividendos por
Ps.405,9 millones, repagos de préstamos por Ps.348,2 millones, préstamos otorgados a partes relaciones
por Ps.268,5 millones, adquisicién de propiedades de inversion por Ps.244,8 millones, pago de intereses
por Ps.141,0 millones, parcialmente compensado por ingresos de efectivo de efectivo neto generado por
actividades operativas por Ps.921,5 millones, y préstamos obtenidos por Ps.365,4 millones.

Actividades operativas
Periodo de nueve meses terminado el 31 de Marzo de 2017

Al 31 de marzo de 2017, teniamos Ps.1.612,1 millones en efectivo y equivalentes de efectivo, una
disminucion de Ps.2.725,8 millones comparado con Ps. 4.337,9 al 31 de marzo de 2016, lo que representa
una disminucion del 169,1% del efectivo y equivalentes de efectivo respecto al mismo periodo del afio
anterior.

La disminucion se debid principalmente a que durante el periodo de nueve meses terminado al 31 de marzo
de 2017, existieron entradas de efectivo de Ps.1.848,0 millones relacionadas con el efectivo neto generados
por las actividades operativas y por la venta de activos financieros por Ps. 833,7 millones, parcialmente
compensados por salidas de efectivo relacionadas con el pago de intereses por préstamos financieros por
Ps. 541,9 millones y el pago principal de nuestras obligaciones negociables por Ps.407,3 millones; mientras
que en el periodo de nueves meses de 2016 existieron entradas de efectivo generadas por actividades
operativas por Ps.653,1 millones, y la emision de un bono por Ps. 5.411,0 millones.
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Periodo de nueve meses terminado el 31 de Marzo de 2016

Al 31 de marzo de 2016, teniamos Ps.4.337,9 millones en efectivo y equivalentes de efectivo, un aumento
de Ps. 4.245,7 millones comparado con Ps. 92,2 al 31 de marzo de 2015, lo que representa un incremento
del 4.604,9% del efectivo y equivalentes de efectivo respecto al mismo periodo del afio anterior.

El aumento se debi6 principalmente a que durante el periodo de nueve meses terminado al 31 de marzo de
2016 existieron entradas de efectivo generadas por actividades operativas por Ps.653,1 millones, y la
emision de un bono por Ps. 5.411,0 millones; mientras que en el periodo de nueves meses terminado el 31
de marzo de 2015, existieron entradas de efectivo por actividades operativas por Ps. 804,0 y por préstamos
obtenidos de Ps. 316,1; compensados por salidas de efectivo por cancelaciones de préstamos por Ps. 479,9;
adquisiciones netas de activos financieros por Ps 348,1 y dividendos pagados por Ps. 137,4.

Periodo Fiscal 2016

Al130de junio de 2016, teniamos efectivo y equivalentes de efectivo por Ps. 33,0 millones, una disminucion
de Ps.271,5 millones comparado con el 30 de junio de 2015. La disminucion se debid principalmente a las
salidas de efectivo del aumento neto de activos financieros por Ps.1.462,8 millones, la amortizacion del
principal de los préstamos y Notas por Ps.5.043,9 millones y Ps.1.686,4 millones, respectivamente,
parcialmente compensados por las entradas de efectivo generadas por nuestras actividades operativas por
Ps.1.013,4 millones, Ps.1.250,8 millones en entradas de efectivo por el resultado De instrumentos
derivados, y una entrada de efectivo de Ps.5.411,2 millones generada por la emision de nuestras notas.

Periodo Fiscal 2015

A130 de junio de 2015, poseiamos efectivo y equivalentes de efectivo por Ps.303,5 millones, un incremento
de Ps.182,40 millones comparado con Ps.116,7 millones del periodo al 30 de junio de 2014. El incremento
se debe principalmente a ingresos de efectivo relacionados con el efectivo neto generado de actividades
operativas por Ps.1.257,6 millones, cobros de la venta de propiedades de inversion por Ps.365,2 millones,
préstamos obtenidos por Ps.329,8 millones, parcialmente compensados por egresos de efectivo de aumentos
netos en activos financieros por Ps.521,5 millones, repagos de préstamos por Ps.509,6 millones,
adquisiciones de propiedades de inversion por Ps.248,8 millones, cancelacion de préstamos por compra
financiados por Ps.105,9 millones, y dividendos e intereses pagos por Ps.148,5 millones y Ps.213,4
millones, respectivamente.

Periodo Fiscal 2014

Al 30 de junio de 2014, poseiamos efectivo y equivalentes de efectivo por Ps.116,7 millones, una
disminucion de Ps.113,3 millones comparado con Ps.234,4 millones del periodo al 30 de junio de 2013. La
disminucion se debid principalmente a egresos de efectivo relacionados con pago de dividendos por
Ps.405,9 millones, repagos de préstamos por Ps.348,2 millones, préstamos otorgados a partes relaciones
por Ps.268,5 millones, adquisicién de propiedades de inversion por Ps.244,8 millones, pago de intereses
por Ps.141,0 millones, parcialmente compensado por ingresos de efectivo de efectivo neto generado por
actividades operativas por Ps.921,5 millones, y préstamos obtenidos por Ps.365,4 millones.

Actividades Operativas

Periodo de nueve meses finalizado el 31de Marzo de 2017

Nuestras actividades operacionales generaron un efectivo neto de Ps.1.848,0 millones para los nueve meses
terminados el 31 de marzo de 2017 debido a: (i) utilidad neta de Ps.2.454,2 millones; (ii) una pérdida por
impuesto a las ganancias de Ps.1.160,7 millones; (iii) resultados financieros netos de Ps.642,5 millones;
Parcialmente compensado por una reduccion en (a) ganancia por ajuste del valor razonable de propiedad
de inversion de Ps.1.929,0 millones; y (b) beneficio por participacion en asociadas y negocios conjuntos
Ps.199,5 millones.

Periodo de nueve meses finalizado el 31de Marzo de 2016

Nuestras actividades operacionales generaron un efectivo neto de Ps.653,1 millones para los nueve meses
terminados el 31 de marzo de 2016 debido a: (i) ingresos netos de Ps.11.020,1 millones; (ii) una pérdida
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por impuesto a las ganancias de Ps.5.658,6 millones; (iii) resultados financieros netos de Ps.352,9 millones;
parcialmente compensado por una reduccién en (a) ganancia por ajuste del valor razonable de nuestras
propiedades de inversion de Ps.15.735,1 millones; (b) beneficio por participacion en asociadas y negocios
conjuntos Ps.146,8 millones.

Periodo Fiscal 2016

Nuestras actividades operacionales generaron un efectivo neto de Ps.1.013,4 millones para el afio fiscal
terminado el 30 de junio de 2016, debido principalmente a un aumento en: (i) utilidad neta del afio de
Ps.12.252,5 millones; (ii) gasto por impuesto a las ganancias por Ps.6.278,9 millones; y (iii) los resultados
financieros netos de Ps.2.413,9; parcialmente compensado por una reduccion en: (a) ganancia por ajuste
del valor razonable de la propiedad de inversion por Ps.17.092,4 millones; (b) resultan de la participacion
en asociadas y negocios conjuntos de Ps.204,3 millones; y (¢) un aumento en la cuenta deudores
comerciales y otros de Ps.606,3 millones.

Periodo Fiscal 2015

Nuestras actividades operativas generaron efectivo neto de Ps.1.257,6 millones por el ejercicio finalizado
al 30 de junio de 2015, principalmente por el incremento en: (i) utilidad neta de Ps.2.411,8 millones; (ii)
gasto por impuesto sobre la renta de Ps.1.249,4 millones; y (iii) los resultados financieros, netos de Ps.531,3
millones; parcialmente compensado por una reduccion en la ganancia por ajuste del valor razonable de la
propiedad de inversion de Ps.2.690,6 millones.

Periodo Fiscal 2014

Nuestras actividades operacionales generaron un efectivo neto de Ps.921,5 millones para el afio fiscal
terminado el 30 de junio de 2014, un aumento de 41,0% o Ps.226,8 millones en comparacion con el afio
finalizado el 30 de junio de 2013, debido principalmente a un aumento en: (i) Utilidad neta de Ps.2.372,4
millones; (ii) gasto por impuesto sobre la renta de Ps.1.250,8 millones; y (iii) los resultados financieros,
netos de Ps.424,5 millones; parcialmente compensado por una ganancia por ajuste del valor razonable de
la propiedad de inversion por Ps.2.803,0 millones.

Actividades de inversion
Periodo de nueve meses finalizado el 31 de Marzo 2017

El efectivo generado por las actividades de inversion fue de Ps.740,2 millones para los nueve meses
terminados el 31 de marzo de 2017, debido principalmente a: (i) una disminucion en los activos financieros,
neto de Ps.833,7 millones; (ii) préstamos netos recibidos de partes relacionadas por Ps.26,1 millones;
parcialmente compensado por (a) la adquisicion de propiedades de inversion por Ps.142,9 millones; (b) la
adquisicién de propiedad, planta y equipo por Ps.11,6 millones, y (c) la adquisicion de un 20% de
participacion accionaria en Entertainment Holdings S.A. por Ps. 46,1 millones.

Periodo de nueve meses finalizado el 31 de Marzo 2016

El efectivo utilizado en las actividades de inversion fue de Ps.486,2 millones para los nueve meses
terminados el 31 de marzo de 2016, debido principalmente a: (i) una disminucion en los activos financieros,
netos de Ps.535,6 millones; (ii) un incremento en los activos financieros, netos por Ps.160,7 millones; y
(iii) la adquisicion de propiedades de inversion por Ps. 134,0 millones, parcialmente compensado por Ps.
356,8 millones en fondos provenientes de la venta de propiedades de inversion.

Periodo Fiscal 2016

El efectivo utilizado en las actividades de inversion fue de Ps.1.864,6 millones para el afio fiscal terminado
el 30 de junio de 2016 debido principalmente a: (i) un aumento en los activos financieros, neto de Ps.1.462,8
millones; (ii) adquisicion y aportaciones de capital en asociadas y negocios conjuntos por Ps.73,0 millones;
(ii1) adquisicion de propiedades, planta y equipo por Ps.13,7 millones; (iv) adquisicion de propiedades de
inversion por Ps.167,7 millones; y (v) préstamos concedidos a partes relacionadas por Ps.533,5 millones;
parcialmente compensado por el producto de la venta de propiedades de inversion por Ps.357,2 millones.
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Periodo Fiscal 2015

El efectivo utilizado en actividades de inversion fue de Ps.414,2 millones para el afio fiscal finalizado el 30
de junio de 2015 debido principalmente a: (i) una inversion de Ps.186,5 millones en el desarrollo de
propiedades, Ps.1,5 millones de las cuales fueron utilizadas en Distrito Arcos y Ps.185,0 millones en Alto
Comahue; (ii) un aumento en los activos financieros, neto de Ps.521,5 millones; (iii) una adquisicion de
Ps.32,0 millones y aportaciones de capital en asociadas; (iii) una inversion de Ps.58,4 millones en las
mejoras realizadas a nuestros centros comerciales; (iv) adquisicion de bienes de uso por Ps.26,2 millones;
(v) mejoras en nuestras oficinas y otras propiedades de alquiler por Ps.2,0 millones; (vi) Ps.89,8 millones
provenientes de nuestra adquisicion de US$ 240,0 millones de nuestras propiedades de oficina de IRSA,
nuestro accionista mayoritario; parcialmente compensado por: (a) recaudacion de intereses sobre activos
financieros equivalentes a Ps.102.3 millones; (b) Ps.76,8 millones en reembolso de préstamos debidos por
partes relacionadas; (c¢) Ps.19,1 millones por la venta de capital social de Avenida Inc.; y (d) el ingreso de
Ps.365,2 millones en el producto de la venta de propiedades de inversion durante el afo fiscal.

Periodo Fiscal 2014

El efectivo utilizado en las actividades de inversion fue de Ps. 517,9 millones para el afio fiscal terminado
el 30 de junio de 2014 debido principalmente a: (i) una inversion de Ps.179,3 millones en el desarrollo de
propiedades, de los cuales Ps. 99,9 millones fueron utilizados en el proyecto Distrito Arcos y Ps.79,4
millones fueron utilizados para el proyecto del Shopping Neuquén; (ii) una disminucion en los activos
financieros, neto de Ps.10,9 millones; (iii) préstamos otorgados a partes relacionadas por Ps.268,5 millones,
principalmente por nosotros a Tyrus S.A. (subsidiaria de IRSA); (iv) mejoras realizadas a nuestros centros
comerciales por Ps.61,1 millones; (vi) la adquisicion de capital social de Avenida Inc. y Avenida Compras
S.A. por Ps.13,0 millones; (vii) la adquisicion de bienes de uso por Ps.11,3 millones; (viii) mejoras en
nuestras oficinas y otras propiedades de alquiler por Ps.4,3 millones; Y (ix) la adquisicion de reservas de
tierra por Ps.0,1 millones.

Actividades de financiacién
Periodo de nueve meses finalizado el 31 de Marzo de 2017

El efectivo utilizado en actividades de financiamiento fue Ps.1.008,4 millones para los nueve meses
terminados el 31 de marzo de 2017, debido principalmente a: (i) gastos por intereses de Ps. 541,9 millones;
(i1) un reembolso de Ps.407,3 millones de pesos de bonos en circulacion; (iii) reembolso de préstamos por
Ps. 175,6 millones; (iii) un pago de dividendos de Ps.62,8 millones; Y (iv) el pago de derivados financieros
por Ps.39,0 millones; parcialmente compensado por (a) préstamos por Ps. 106,2 millones; y (b) la
recaudacion de derivados financieros de Ps.114,0 millones.

Periodo de nueve meses finalizado el 31 de Marzo de 2016

El efectivo utilizado en actividades de financiamiento fue Ps.3.779,5 millones para los nueve meses
finalizados el 31 de marzo de 2016, debido principalmente a: (i) la emision de obligaciones negociables en
un monto de Ps. 5.411,0 millones y (ii) recaudacion proveniente de operaciones a través de derivados
financieros por Ps. 1.258,8 millones; parcialmente compensado por el repago de deuda o préstamos por Ps.
1.037,3 millones.

Periodo Fiscal 2016

El efectivo generado por las actividades de financiamiento fue de Ps.579,7 millones para el afio fiscal
terminado el 30 de junio de 2016, debido principalmente a: (i) un pago de Ps.5.043,9 millones de los
préstamos; (ii) gastos por intereses de Ps.278,3 millones; (iii) un pago de dividendos por Ps.114,6 millones;
(iv) el pago de derivados financieros por Ps.580,8 millones; y (v) un reembolso de Ps.1.686,4 millones de
bonos en circulacion; parcialmente compensado por (a) préstamos por Ps.1.043,6 millones; (b) recaudacion
de derivados financieros de Ps.1.831,6 millones; y (c) emision de obligaciones por un monto de Ps.5.411,2
millones.

164



Periodo Fiscal 2015

El efectivo utilizado en actividades de financiamiento fue de Ps.660,9 millones para el afio fiscal finalizado
el 30 de junio de 2015, debido principalmente a: (i) un reembolso de préstamos por Ps.509,6 millones; (ii)
intereses pagados por Ps.213,4 millones; (iii) un pago de dividendos por Ps.148,5 millones; (iv) pago de
derivados financieros de Ps.16,1 millones; y (v) dividendos pagados a los accionistas minoritarios por
Ps.3,9 millones; parcialmente compensado por préstamos por Ps.329,8 millones.

Periodo Fiscal 2014

El efectivo utilizado en actividades de financiamiento fue de Ps.516,9 millones para el afio fiscal finalizado
el 30 de junio de 2014, debido principalmente a: (i) un pago de dividendos de Ps.405,9 millones; (ii) un
reembolso de la deuda pendiente de pago por Ps.348,2 millones; (iii) Ps.141,0 millones de intereses
pagados; (iv) pago de derivados financieros de Ps.38,0 millones; y (v) los dividendos pagados a los
accionistas minoritarios por Ps.7,4 millones; parcialmente compensado por préstamos de Ps.365,4 millones
y recuperacion de derivados por Ps.61,7 millones.

Inversiones en Bienes de Capital
Periodo de nueve meses finalizado el 31 de Marzo de 2017

Durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017, incurrimos en inversiones de capital
por Ps.154,5 millones, de los cuales: (i) Ps.142,9 millones fueron utilizados en la adquisicion de
propiedades de inversion, principalmente en relacion con mejoras a nuestros centros comerciales; y (ii)
Ps.11,6 millones se relacionaron con la adquisicion de propiedades, planta y equipo.

Periodo de nueve meses finalizado el 31 de Marzo de 2016

Durante el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2016, incurrimos en inversiones de capital
por Ps.155,2 millones, de los cuales: (i) Ps.134,0 millones fueron utilizados en la adquisicion de
propiedades de inversion, principalmente en relacion con mejoras a nuestros centros comerciales; (ii) Ps.7,0
millones se relacionaron con la adquisicion de propiedades, planta y equipo y (iii) Ps. 14,2 millones
correspondieron a anticipos pagados.

Periodo Fiscal 2016

Durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2016, realizamos inversiones de capital por Ps.188,0
millones, de las cuales: (i) Ps.167,7 millones fueron utilizados en la adquisicion de propiedades de
inversion, principalmente en relacion con mejoras en nuestros centros comerciales; (ii) Ps.13,7 millones
corresponden a la adquisicion de propiedades, planta y equipo y (iii) Ps. 6,6 millones correspondieron
anticipos pagados.

Periodo Fiscal 2015

Durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2015 incurrimos en gastos de capital por Ps.378,8 millones,
de los cuales: (i) Ps.248.8 millones fueron utilizados para desarrollar nuestras propiedades, (ii) Ps. 26,2
millones fueron utilizados para la adquisicion de propiedad , planta y equipo; (iii) Ps.14,0 millones
correspondieron a anticipos pagados; y (iv) Ps.89,8 millones fueron utilizados para la adquisicion de
oficinas de IRSA.

Periodo Fiscal 2014
Durante el afio fiscal terminado el 30 de junio de 2014, incurrimos en gastos de capital por Ps.285,7
millones, de los cuales: (i) Ps.244,8 millones fueron utilizados en el desarrollo y adquisicion de propiedades

de inversion; (ii) Ps.11,3 millones fueron utilizados para la adquisicion de propiedad, planta y equipo; (iii)
Ps.29,6 millones correspondieron a anticipos pagados.
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Endeudamiento

Nuestra deuda total consolidada al 31 de marzo de 2017 era de Ps.5.501,3 millones, de los cuales el 98,5%
estaba denominado en ddlares de los Estados Unidos y el restante 1,5% estaba denominado en Pesos. El
siguiente cuadro presenta un desglose de nuestro endeudamiento al 31 de marzo de 2017 con un desglose
de sus principales componentes:

Deuda al 31 de Marzo de 2017 7

Tasa
Menos Dela De2a3 De3a4 Mas de 4 promedio
Moneda  delafio 2 afios afios afios afios Total %
Préstamos bancarios y
financieros: (en miles de Pesos)
Notas Serie I con uss 10773 — — — 5402658 5413431 8,75
vencimiento en 2023
Banco Citibank N.A. Ps. 3.454 — — — — 3454 —
préstamo'”....................
§ ios ()
Sobregiros bancarios . Ps. 11.532 o - o o 11.532 Tgsa
mixta
Deuda AABE................ Ps. — 62.578 62.578 —
?“end?m‘eu“f"s USs$ 1366 1459 27 — — 2.852 8,75
inancieros”................
Total de préstamos 27.125 1.459 27 — 5.465.236 5.493.847
financieros y bancarios.
Partes relacionadas®..... Ps. 7.413 — — — — 7.413 Badlar
Total partes 7413 — — — — 7.413
relacionadas....
Total deuda 34.538 1.459 27 —  5.465.236 5.501.260
Efectivo y equivalents
de cfectivoe (2.616.776)
inversiones corrientes
en activos financieros...
Total deuda neta (no 2.884 484

auditada) ...
(1) Concedido por multiples instituciones financieras. Los sobregiros devengan intereses a tasas que oscilan entre el 22%
y el 39% anual, y se vencen dentro de un plazo maximo de tres meses a partir de cada final de afo.
(2) El 30 de diciembre de 2014, suscribimos un préstamo con Citibank N.A. por Ps.10 millones, que devenga intereses a
una tasa anual del 26,5%. El principal se pagara en nueve cuotas trimestrales consecutivas a partir de diciembre de 2015.
(3) Acumular intereses a tasas que van del 3,2% al 34,8% anual.
(4) Incluye lineas de crédito con Nuevo Puerto Santa Fe y IRSA que devengan intereses en Badlar.
(5) Tasas promedio ponderadas.
(6) Para mas informacion sobre la Deuda Neta ver “Informacion clave sobre la emisora - a) Resumen de la informacion
contable y de otra indole consolidada”.
(7) Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.

Emision de Obligaciones Negociables
Serie I de IRSA PC 8,75% Obligaciones por pagar 2023

El 3 de marzo de 2016, lanzamos una oferta publica de adquisicion de efectivo por todos y cada uno de
nuestros bonos pendientes de 7,875% con vencimiento en 2017, Clase 1. El 23 de marzo de 2016 emitimos
un nuevo bono por un monto total de US$ 360 millones bajo nuestro Programa Global. Los Bonos de la
Clase II devengan intereses a una tasa fija de 8,75% anual, pagaderos semestralmente y amortizan a su
vencimiento el 23 de marzo de 2023. Su precio de emision fue 98,722% del monto principal. Los fondos
de la emision fueron utilizados para: (a) recomprar nuestras Obligaciones Negociables Clase I por un monto
de capital pendiente de US$ 120,0 millones y (b) pagar el saldo de US$ 240,0 millones adeudado a IRSA
por la adquisicion de edificios de oficinas y reservas de tierra de IRSA llevada a cabo en diciembre de 2014,
junto con los intereses devengados sobre el mismo.

Nuestras Obligaciones Negociables Clase II con vencimiento en 2023 estan sujetas a ciertos convenios,
eventos de incumplimiento y limitaciones, tales como la limitacion del endeudamiento adicional, la
limitacion de pagos restringidos, la limitacion de transacciones con afiliados y la limitacion de la fusion,
consolidacion y venta de todos o sustancialmente todos los activos.

Para incurrir en deudas adicionales, debemos cumplir la Cobertura de Interés Consolidado sobre la deuda
adicional, que debe ser mayor a 2,00. El Ratio de Cobertura de Intereses Consolidado se define como el
EBITDA Consolidado dividido por el gasto de intereses consolidado. E1 EBITDA consolidado se define
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como el resultado de explotacion mas la depreciacion y amortizacién y otros cargos no monetarios
consolidados

Las Obligaciones Negociables Serie II contienen covenants financieros que limitan nuestra capacidad de
declarar o pagar dividendos en efectivo o en especie, a menos que se cumplan las siguientes condiciones
en el momento del pago:

e no habra ocurrido ningin Evento de Incumplimiento y continuaré;

e debemos ser capaces de incurrir por lo menos US$ 1.00 de Endeudamiento Adicional bajo la
"Limitacion del Cumplimiento de Deuda Adicional"; y

e ¢l monto total de dicho Pago Restringido no exceda la suma de:

e 100% del EBITDA acumulado del periodo (tratado como un periodo contable) desde el
1 de julio de 2015 hasta el ultimo dia del Gltimo trimestre fiscal terminado antes de la
fecha de dicho Pago Restringido menos un monto equivalente al 150% del gasto de
intereses consolidado Para ese periodo; y

e cualquier reduccion del endeudamiento de la Emisora o de sus Subsidiarias después de
la Fecha de Emision, cualquier reduccion del endeudamiento de la Emisora o de sus
Subsidiarias después de la Fecha de Emision del Cambio al Capital Social de la Emisora
o sus Subsidiarias.

El 28 de marzo de 2016 y el 8 de abril de 2016 compramos US$ 59,2 millones y US$ 0,4 millones,
respectivamente, del monto total de nuestras Obligaciones Negociables con tasa de 7,875% y vencimiento
en 2017, Clase I y simultaneamente solicitamos al Fiduciario de las Obligaciones Negociables Clase I pagar
USS$ 59,5 millones en el monto de capital total de dichas Obligaciones Negociables, quedando un remanente
en circulacion de nuestros Bonos de 7,875% con vencimiento en 2017, Serie I, de US$ 60,5 millones. El1 4
de abril de 2016, nuestro directorio aprob¢ la cancelacion del saldo pendiente de los US$ 60,5 millones de
nuestras Obligaciones Negociables Clase [ y el pago de dichas Obligaciones Negociables fue llevado a cabo
el 4 de mayo de 2016.

El 6 de abril de 2016, reembolsamos el saldo pendiente de un préstamo inter-compaiiia con IRSA por US$
240 millones mas los intereses devengados, el cual estaba relacionado con la adquisicion de edificios de
oficinas y reservas de tierra en diciembre de 2014.

Acuerdos no Incluidos en el Balance

Al31 de marzo de 2017, no teniamos transacciones fuera de balance, acuerdos u obligaciones con entidades
no consolidadas u otras que razonablemente pudieran tener un efecto significativo en nuestra situacion
financiera, resultados de operaciones o liquidez.

Obligaciones Contractuales

El siguiente cuadro presenta el vencimiento de nuestras obligaciones contractuales significativas al 31 de
marzo de 2017, que consisten en préstamos, bonos y obligaciones de desarrollo y acuerdos de compra de
bienes raices. El cuadro no incluye pasivos por impuestos diferidos, obligaciones por arrendamiento
operativo, asignacion de créditos por pagar, otras cuentas por pagar o costos por incurrir en las unidades
aun no vendidas.

Obligaciones contractuales @
Menos de Entrely Entre2y Entre3y Masde4
1 afio 2 afios 3 afios 4 aiios afos Total®

Pré:;jggzr(xfi’;llt‘(‘)y:gg;’nﬂig‘s’)s(11’)‘” 507.668 484785 484785  484.785 6.509.970 8.471.993

Arrendamientos financieros.................... 1.366 1.486 — — — 2.852
Total...oiioeeeieeeeeeeeee e 509.034 486.271 484.785 484.785 6.509.970 8.474.845

(1) Incluye intereses devengados y futuros, si corresponde.
(2) Fuente: Informacion interna de la Compaiiia.
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c¢) Investigacion y Desarrollo, Patentes y Licencias, etc.

No contamos con una politica de investigacion y desarrollo. Sin embargo, hemos incurrido en gastos no
materiales para la implementacion de sistemas informaticos que permitan optimizar los procesos de gestion
internos. Contamos con todas las licencias necesarias para la operacion de dichos sistemas.

Varias de nuestras marcas comerciales se encuentran inscriptas en el Instituto Nacional de la Propiedad
Industrial (“INPI”’). Empleamos dichas marcas comerciales para designar a nuestros Centros Comerciales,
en relacion con nuestras acciones de marketing y nuestra participacion en eventos sin fines de lucro. No
somos titulares de ninguna patente ni actuamos en caracter de licenciatarios de terceros.

Para informacion sobre nuestra politica ambiental o de sustentabilidad, vea “Informacion sobre la emisora—
Cuestiones ambientales”.

d) Informacion sobre Tendencias
La Economia Argentina

Las proyecciones de crecimiento de Argentina para 2015 indicaron, segun el FMI, que la economia tenia
una caida del 0,3% en el PBI. Esa caida se sustentaba principalmente en el desequilibrio en la balanza de
pagos y en el deterioro de las condiciones de financiamiento externo, debido al estancamiento en las
negociaciones con los holdouts.

El Consumo permanece como el principal impulsor de la actividad econdémica, las ventas en los centros
comerciales y supermercados crecieron a tasas cercanas al 21,1% interanual en términos nominales a marzo
de 2015, favorecidas por el incremento en los ingresos nominales laborales.

La tasa de desempleo fue del 6,9% de la poblacion econdmicamente activa, para el cuarto trimestre de 2014,
lo cual implica un aumento de 50 puntos porcentuales respecto del nivel observado para el mismo trimestre
un afio atras, donde la tasa fue del 6,4%. A su vez, la Tasa de Empleo se mantiene en niveles muy similares
a la observada un afio atras, 42,1%.

La actividad industrial, reflejada por el Estimador Mensual Industrial (“EMI”), muestra una disminucion
del 1,6% en la medicion con estacionalidad y del 1,9% en términos desestacionalizados, cuando se compara
la variacion interanual respecto del mes de marzo de 2015.

En el mes de febrero de 2015 la balanza comercial marcé un superavit de 53 millones de dolares, cifra que
representd un incremento del 20% con respecto al mismo mes del afio anterior. Es el resultado de un mes
en el que las exportaciones reportaron ingresos por 4.064 millones de dodlares, mientras que las
importaciones ascendieron a 4.011 millones de ddlares. El comercio con el MERCOSUR, concentro el 28%
de las exportaciones argentinas y el 26% de las compras realizadas al exterior. Si se toma como referencia
el mes de febrero del afio anterior, las exportaciones a dicho bloque registraron una variacién negativa del
37% y las importaciones provenientes del mismo disminuyeron el 27%. El saldo comercial en febrero de
2015 resultd superavitario en 94 millones de dolares.

En el primer bimestre de 2015, los rubros de mayor participacion en las exportaciones argentinas fueron:
las Manufacturas de Origen Agropecuario con el 41% y las Manufacturas de Origen Industrial con el 34%
del valor total. Por su parte, los Bienes intermedios representaron el 35% de las importaciones argentinas,
le siguieron en importancia los Bienes de Capital con el 21% y las Piezas y accesorios para bienes de capital
con el 20%.

El afio 2014 registr6 una cuenta corriente deficitaria de US$5.069 millones, producto fundamentalmente de
una balanza comercial de bienes y servicios superavitaria de US$6.423 millones y un egreso neto de rentas
de US$11.402 millones correspondiendo el 79% al débito de la renta de inversion extranjera directa.

La cuenta financiera en el afio 2014 registr6 un ingreso neto de US$6.692 millones, correspondiendo
US$8.233 millones al sector piblico no financiero y BCRA, US$925 millones al sector financiero,
compensados con egresos netos de US$2.465 millones del sector privado no financiero.

Las reservas internacionales del BCRA aumentaron en el afo US$1.160 millones por efecto de las
transacciones de la balanza de pagos, alcanzando el nivel de US$31.408 millones a fin de afo. Al 30 de
septiembre de 2015 las reservas internacionales el nivel de US$31.490 millones.

La deuda externa bruta total a fines de diciembre de 2014 se estim6 en US$147.457 millones, con un
aumento de US$2.872 millones respecto del trimestre anterior.
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La deuda del sector publico no financiero y BCRA se incrementd en el cuarto trimestre en US$2.803
millones. Aportaron fundamentalmente a la variacion, las cuentas “Organismos Internacionales” por
desembolsos netos y “Acreedores Oficiales” principalmente debido a la activacion de tres tramos del Swap
de monedas con la Republica Popular de China. Compensa estos incrementos la disminucion de la cuenta
“Bonos y Titulos Publicos”, debido al impacto que tuvo la apreciacion del dolar estadounidense frente a
otras monedas de emision y por operaciones del mercado secundario.

La deuda del sector privado no financiero se estimé en el cuarto trimestre en US$67.128 millones,
incrementandose en US$525 millones respecto del saldo a septiembre de 2014. Presentaron incrementos
las cuentas “Deudas bancarias” y “Comerciales”, compensando en parte dicho incremento la disminucion
de la cuenta “Bonos y titulos”.

La deuda del sector financiero sin BCRA, se estimd en US$2.639 millones, mostrando una disminucion de
US$456 millones, fundamentalmente por reduccion de pasivos de la cuenta lineas de crédito.

En los mercados financieros locales, las tasas de interés activas disminuyeron en distintas magnitudes a lo
largo del afio. La tasa Badlar Privada en pesos promedi6 20,9% en marzo de 2015 versus 26,24% en marzo
de 2014. A pesar de la devaluacion realizada en enero 2014, el BCRA continué con su politica de flotacion
controlada: el peso se deprecié nominalmente un 30,3% durante el afio 2014.

El riesgo pais medido por el indice de Mercados Emergentes (“EMBI” por sus siglas en inglés), disminuyé
134 puntos basicos en términos interanuales a abril 2015, manteniendo sin embargo una brecha significativa
respecto de otros paises de la region. El sobrecosto de deuda que Argentina paga, se ubicaba en abril de
2015 en 604 puntos, frente a los 303 puntos pagados por Brasil o los 180 pagados por México.

Evolucion de los Centros Comerciales en Argentina

El consumo sigue siendo el principal impulsor de la actividad econémica. De acuerdo con la informacion
brindada por el INDEC, el ratio de variacion salarial aumento un 32,74% en diciembre de 2016 comparado
en términos interanuales.

El sector de Centros Comerciales se comporté de manera similar. Si bien las ventas de los locatarios en
nuestros shoppings se han desacelerado durante el primer semestre de 2017 respecto al afio anterior, la
ocupacion se mantiene en niveles muy elevados y el publico sigue eligiendo cada una de nuestras
propuestas, asi como también las corporaciones nacionales e internacionales mas exigentes siguen eligiendo
nuestros espacios de oficinas para instalarse, manteniendo niveles de ocupacion por encima del 98,0% tanto
en nuestros centros comerciales como en nuestras oficinas premium. En base a los datos publicados por el
INDEC, las ventas acumuladas de los centros comerciales por los doce meses hasta diciembre de 2016,
muestran un crecimiento interanual a tasas cercanas al 21,6% en términos nominales, impulsada por las
mejoras en los ingresos nominales de las familias.

Teniendo en cuenta que las proyecciones econémicas para el 2017 auguran un crecimiento de la economia,
y que adicionalmente se espera que el nivel de empleo y la evolucion salarial se mantengan firmes, estas
tendencias reflejarian buenas perspectivas para el negocio de la Compania, dado que el consumo y poder
de compra de la poblacion son los principales motores de las ventas en nuestros centros comerciales.
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DIRECTORES, GERENCIA DE PRIMERA LINEA Y EMPLEADOS
a) Directorio

Ver “Datos sobre directores y administradores, gerentes, asesores y miembros del 6rgano de fiscalizacion—
Directorio”.

b) Gerencia de primera linea

Ver “Datos sobre directores y administradores, gerentes, asesores y miembros del 6rgano de fiscalizacion—
Gerencia de primera linea”.

¢) Comision fiscalizadora

Ver “Datos sobre directores y administradores, gerentes, asesores y miembros del 6rgano de fiscalizacion—
Comision fiscalizadora”.

d) Comité de auditoria

De acuerdo con la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV, nuestro directorio establecié un
comité de auditoria que se concentraria en asistir al directorio en el ejercicio de su deber de diligencia, el
cumplimiento de los requisitos de informacion, la aplicacion de las politicas contables, la administracion
del riesgo de nuestro negocio, la administracion de nuestros sistemas de control interno, la conduccion ética
de nuestras actividades, la supervision de la suficiencia de nuestros estados financieros, el cumplimiento de
las leyes por nuestra parte, la independencia y el caracter de independientes de los auditores y el desempefio
de los deberes de auditoria, tanto por parte de nuestra compafia como de nuestros auditores externos. El
comité de auditoria debera emitir una opinidn si las transacciones entre partes relacionadas pueden
considerarse razonablemente que han sido celebradas en condiciones de mercado. De acuerdo con las
normas aplicables a nuestro comité de auditoria debe celebrar sesiones por lo menos con la misma
frecuencia requerida para el directorio (es decir, al menos cada tres meses).

De conformidad con la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV, nuestro comité de auditoria
esta compuesto por tres directores independientes, en cumplimiento también con los requisitos establecidos
por la SEC.

Nuestro Comité de Auditoria esta integrado por Marcos Barylka, Enrique Antonini y Leonardo Fernandez,
todos ellos miembros independientes.

e) Remuneracion
Directorio

La Ley General de Sociedades Argentina establece que la remuneracion del Directorio, en caso de no estar
establecida en nuestro estatuto, debera ser fijada por la Asamblea de Accionistas. El monto méaximo de las
retribuciones que por todo concepto pueden percibir los miembros del Directorio, incluidos sueldos y otras
remuneraciones por desempefio de funciones técnico-administrativas de caracter permanente, no podran
exceder del 25% de las ganancias. Dicho monto maximo se limitara al 5% cuando no se distribuyan
dividendos a los accionistas, y se incrementara proporcionalmente a la distribucion, hasta alcanzar aquel
limite cuando se reparta el total de las ganancias. A los fines de la aplicacion de esta disposicion, no se
tendra en cuenta la reduccion en la distribucion de dividendos resultante de deducir las retribuciones del
Directorio y del Organo de Fiscalizacién.

Cuando el ejercicio de comisiones especiales o de funciones técnico-administrativas por parte de uno o mas
directores, frente a lo reducido o a la inexistencia de ganancias imponga la necesidad de extender los limites
prefijados, s6lo podran hacerse efectivas tales remuneraciones en exceso si fuesen expresamente acordadas
por la Asamblea de Accionistas.

La Ley de Mercado de Capitales, por su parte, establece que las sociedades autorizadas a hacer oferta
publica de sus acciones podran remunerar a sus directores con funciones ejecutivas o técnico-
administrativas, asi como a los gerentes, con opciones de compra de acciones de la propia sociedad,
cumpliendo con los procedimientos y requisitos que a tales efectos establezca la CNV. En estos casos, la
asamblea debera fijar el precio de las opciones y de las acciones a las que éstas den derecho y el valor a
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computar a los fines de la remuneracion a los efectos de los limites del articulo 261 de la Ley General de
Sociedades Argentina. Asimismo, salvo disposicion contraria del estatuto, la sociedad podra contratar un
seguro de responsabilidad civil para sus directores para la cobertura de riesgos inherentes al ejercicio de
sus funciones.

Las Normas de la CNV, por su lado, replican y reglamentan las disposiciones precedentes, estableciendo
el procedimiento de calculo de las retribuciones de acuerdo al articulo 261 de la Ley General de Sociedades
Argentina y disponiendo que se limitaran al 5% de la utilidad computable, cuando no se distribuyan
dividendos a los accionistas, y se incrementaran proporcionalmente a la distribucion, de acuerdo a lo que
indican las formulas y las escalas expuestas en el Anexo I del Capitulo 3, Titulo II de dicho ordenamiento.
Asimismo, también prevé que, cuando el ejercicio de comisiones especiales o de funciones técnico-
administrativas por parte de uno o mas directores, frente a lo reducido o a la inexistencia de ganancias,
imponga la necesidad de exceder los limites del articulo 261, tal circunstancia debera incluirse como un
punto expreso en el orden del dia de la asamblea ordinaria.

En la Compaiiia, la remuneracion para cada ejercicio de nuestros directores se determina de conformidad
con las pautas establecidas por la Ley General de Sociedades Argentina, la Ley de Mercado de Capitales y
las Normas de la CNV, teniendo en consideracion si los mismos desempefian o no funciones técnico-
administrativas y en funcion de los resultados obtenidos por nosotros en el ejercicio. Una vez determinados
los montos, los mismos son sometidos a la aprobacion de la Asamblea de Accionistas.

Por otra parte, no hemos celebrado contratos de trabajo con nuestros directores ni hemos establecido planes
de opciones de acciones, ni otro sistema remuneratorio para con los directores que el ya descripto.

En nuestra asamblea de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2016 los accionistas aprobaron una
remuneracion total de Ps. 108,7 millones para la totalidad de nuestros directores por el ejercicio econdémico
finalizado al 30 de junio de 2016.

Comision fiscalizadora

La asamblea de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2016 aprobd la decision de pagar una
compensacion de Ps. 0,6 millones a los miembros de nuestra Comision Fiscalizadora por el periodo fiscal
finalizado el 30 de junio de 2016.

Gerencia de primera linea

Nuestra gerencia de primera linea recibe un monto fijo establecido tomando en cuenta sus antecedentes,
capacidad y experiencia y una bonificacion anual que varia segiin su desempefio individual y nuestros
resultados.

La remuneracion total de nuestra gerencia de primera linea (incluye directores) para el ejercicio econémico
finalizado al 30 de junio de 2016 fue de Ps. 38,3 millones.

Al 30 de junio de 2016, se determind un monto total de Ps. 0,2 millones para pensiones, jubilaciones o
beneficios similares de nuestros directores y miembros de nuestro comité administrativo, comision
fiscalizadora y comité de auditoria.

Comité de auditoria

Los miembros de nuestro comité de auditoria no reciben compensaciones adicionales a las recibidas por
sus servicios como miembros de nuestro directorio.

Programa de capitalizacién para el personal ejecutivo

Hemos definido un programa de capitalizacion para nuestros ejecutivos. El plan esta vigente desde el 1 de
enero de 2006. Los empleados pueden participar de forma voluntaria en el mismo a través de fechas de
enrolamiento mensuales. Los participantes pueden hacer contribuciones al plan antes de pagar impuestos
sobre su salario mensual (las “Contribuciones Base”) por hasta 2,5% de los mismos y contribuciones antes
de pagar impuestos sobre sus bonos anuales por hasta 15% de los mismos (las “Contribuciones
Extraordinarias™). Por otro lado nuestra contribucion sera del 200% de las Contribuciones Base y del 300%
de las Contribuciones Extraordinarias de los empleados. El gasto en contribuciones fue Ps. 8,1 millones,
Ps. 4,2 millones y Ps. 3,2 millones para los ejercicios cerrados al 30 de junio de 2016, 2015 y 2014,
respectivamente. Las contribuciones de los empleados son transferidas a un fondo comtn de inversion.
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Nuestras contribuciones son mantenidas en un fideicomiso. Los individuos participantes pueden ordenar al
fiduciario invertir sus cuentas en alternativas de inversion autorizadas. Los participantes o sus designados,
dependiendo del caso, pueden tener acceder al 100% de sus contribuciones bajo las siguientes
circunstancias:

e retiro ordinario de acuerdo con las regulaciones de trabajo aplicables;
e incapacidad o inhabilidad total o permanente; o
e muerte.

En caso de renuncia o despido sin justa causa el participante obtendra los importes resultantes de nuestras
contribuciones solamente si ha participado en el plan por un plazo minimo de cinco afos sujeto a
determinadas condiciones.

Plan de incentivo

Nuestros empleados pueden participar en el plan de incentivos de IRSA. En el marco de este plan, se afecto
hasta un 1% del patrimonio neto de IRSA, primordialmente, al pago de remuneraciones a beneficio de
empleados de IRSA y de la Compaiiia.

El directorio ha invitado a ejecutivos y empleados clave a participar como beneficiarios y la decision de
hacerlo es voluntaria. En el marco de este plan, los aportes de IRSA basados en acciones a ejecutivos y
empleados clave se calcularon en funcion de la gratificacion anual para los ejercicios 2011, 2012, 2013.
Los participantes o sus respectivos cesionarios tendran acceso a la totalidad de los beneficios en los
siguientes casos:

e ante larenuncia o el despido sin causa de un empleado siempre y cuando hayan transcurrido cinco
aflos desde el momento de cada aporte;

e por jubilacion;
e en caso de discapacidad total o permanente; o
e por fallecimiento.

Para el ejercicio 2014, el plan contemplaba la adjudicacion extraordinaria de acciones de libre
disponibilidad, pagadera en una unica ocasion.

Por otra parte, IRSA otorgd una gratificacion a todos aquellos empleados con mas de dos afios de
antigiiedad que no participaron del plan. Dicha gratificacion consistidé en una cantidad de acciones
equivalente a sus respectivas remuneraciones correspondientes al mes de junio de 2014.

Con fecha 26 de junio de 2017, la asamblea general ordinaria y extraordinaria de accionistas aprobo la
implementacion de un nuevo plan de incentivos para directores, management y empleados de la Sociedad,
basado en el otorgamiento de acciones para la retribucion a largo plazo de sus ejecutivos, directores y
gerentes y personal en relacion de dependencia que cumpla con determinados recaudos en términos de
antigiiedad y categoria interna. A tal fin, se acordd que los fondos que se destinen a este programa estaran
basados en parte de las acciones a emitir como resultado del aumento de capital aprobado en dicha reunion,
por la suma de hasta 4.444.444 acciones provenientes de dicho aumento, cumpliéndose en tal sentido con
lo previsto por la normativa vigente en cuanto a que el total acumulativo de las acciones emitidas con esta
finalidad no podra superar el 10 por ciento del capital social. Asimismo, se cumplira con lo dispuesto en
términos de plazo maximo de tenencia de las acciones propias en cartera previsto por el articulo 67 de la
Ley de Mercado de Capitales y el directorio podra, de acuerdo con lo dispuesto por la asamblea citada
precedentemente, fijar la forma y oportunidad de integracion de las acciones a ser emitidas en el marco del
Plan de Incentivos, todo ello de sujeto a la aprobacion de la Comision Nacional de Valores de conformidad
con la normativa aplicable.

f) Empleados

Al 31 de marzo de 2017 teniamos una dotacioén de 978 empleados, de los cuales 475 se encuentran bajo
convenios colectivos de trabajo. Consideramos que las relaciones con nuestro personal son buenas. Nuestra
compaiiia subcontrata terceros a través de procesos licitatorios para la construccion de sus proyectos de
desarrollo y para la provision de servicios de seguridad, mantenimiento y limpieza en sus centros
comerciales.
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El siguiente cuadro contiene la cantidad de empleados a las fechas indicadas:

Al 31 de marzo de Al 30 de junio de

2017 2016 2015 2014
IRSA PC (1) 835 823 827 730
Emprendimiento Recoleta S.A. 30 30 29 28
Fibesa S.A. 18 20 22 24
Panamerican Mall S.A. 71 69 71 73
Arcos del Gourmet S.A. 8 6 8 1
Nuevo Puerto Santa Fe S.A. 16 16 16 16
Total 978 964 973 872

(1) En enero de 2014 asignamos empleados administrativos a Cresud bajo el Contrato de Servicios
Compartidos. Para mayor informacion, ver “Accionistas principales y transacciones con partes relacionadas—
Transacciones con partes relacionadas”. En abril y mayo de 2015, los empleados asignados a IRSA
relacionados con la explotacion de los edificios y el area de Real Estate Inmobiliario fueron transferidos a la
Compailia como resultado de la transferencia del portfolio de oficinas realizada con fecha 22 de diciembre de
2014. En junio de 2015 los empleados asignados a Cresud bajo el Contrato de Servicios Compartidos fueron
transferidos a la Compaiiia.

g) Propiedad accionaria

El siguiente cuadro establece el monto y porcentaje de las acciones de nuestra Compaifiia que son de
propiedad de nuestros directores, gerentes de primera linea, miembros de la comision fiscalizadora y
miembros del comité de auditoria al 31 de marzo de 2017:

Tenencia accionaria Tenencia accionaria
Nombre Cargo (monto en miles) (en porcentaje)

Elsztain, Eduardo Sergio (1) Presidente 119.222 94,6
Zang, Saul Vicepresidente [ - -
Elsztain, Alejandro Gustavo Vicepresidente ejecutivo y 153 *

Gerente General
Elsztain, Daniel Ricardo Director titular y Gerente - -

Operativo
Elsztain, Fernando Adrian Director titular - -
Fernandez, Leonardo Fabricio Director titular - -
Antonini, Enrique Director titular - -
Lernoud, Gaston Armando Director titular 2 &
Barylka, Marcos Oscar Director titular - -
Quintana, Juan Manuel Director suplente - -
Vergara del Carril, Pablo Daniel ~ Director suplente 3 *
Bergel, Salvador Dario Director suplente - -
Wior, Mauricio Elias Director suplente - -
Reznik, Gabriel Adolfo Gregorio  Director suplente - -
Gaivironsky, Matias Ivan Gerente Administrativo y 1 *

Financiero
Martinucci, Juan José Gerente Comercial - -
Abelovich, José Daniel Sindico titular - -
Fuxman, Marcelo Héctor Sindico titular - -
Cohn, Noemi Ivonne Sindico titular - -
Kolaczyk, Sergio Leonardo Sindico suplente - -
Murmis, Roberto Daniel Sindico suplente - -
Rigueira, Alicia Graciela Sindico suplente - -

Fuente: informacion interna de la Compaiiia.

(*) Menos de 1%.

(1) El Sr. Eduardo Sergio Elsztain, Presidente de nuestro Directorio, es titular beneficiario de 154.462.970
acciones ordinarias de Cresud que representan en su totalidad el 30,8% de su capital accionario. Si bien el Sr.
Elsztain no es titular de la mayoria de las acciones de Cresud, es su principal accionista y ejerce una influencia
significativa sobre dicha sociedad. Al 31 de marzo de 2017, Cresud posee el 63,4% de las acciones de IRSA.
Si el Sr. Elsztain fuese considerado como controlante de Cresud, debido a su gran influencia sobre dicha
compaiiia, deberia ser considerado como el titular beneficiario del 63,4% de las acciones de IRSA (incluyendo
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(i) 366.788.243 acciones ordinarias de titularidad beneficiaria de Cresud, y (ii) 900 acciones ordinarias
pertenecientes al Sr. Eduardo Sergio Elsztain directamente). Asi, IRSA, al 31 de marzo de 2017, posee el
94,6% de nuestras acciones. Si el Sr. Elsztain fuere considerado el beneficiario del 63,4% de las acciones de
IRSA, seria el titular beneficiario del 94,6% de nuestras acciones a través de IRSA.

Titularidad de opciones

No se han otorgado opciones de compra de acciones a nuestros directores, gerentes de primera linea,
miembros de la comision fiscalizadora o miembros del comité de auditoria.

Participacion de nuestros empleados en el capital social
No hay acuerdos que prevean la participacion de nuestros empleados en el capital social o relacionados con

la emision de opciones, acciones u otro tipo de titulos, mas alla de los descriptos precedentemente en los
apartados “Programa de capitalizacion para el personal ejecutivo” y “Plan de incentivo”.
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ACCIONISTAS PRINCIPALES Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS
a) Accionistas Principales:
El siguiente cuadro presenta informacion acerca de la titularidad de nuestras acciones por cada una de las

personas que a nuestro leal saber y entender son titulares beneficiarios de al menos 5% de nuestras acciones
ordinarias, la ANSES y de todos nuestros directores y funcionarios en conjunto al 31 de marzo de 2017.

Accionista(s) Titularidad accionaria al 31 de marzo de 2017
Cantidad de acciones (en miles) Porcentaje actual V(%)
IRSA (3) 119.222 94,6
Directores y funcionarios excluyendo 159 0,1
a Eduardo Sergio Elsztain (2)
ANSES 1.739 1,4
Total 121.120 96,1

Fuente: Informacion interna de la Compaiia.

(1) Es posible que las cifras no sean exactas debido al redondeo.

(2) Sélo incluye la titularidad directa de nuestros directores y miembros de la gerencia de primera linea,
distintos a Eduardo Elsztain. Informacion al 31 de marzo de 2017.

(3) El Sr. Eduardo Sergio Elsztain, Presidente de nuestro Directorio, es titular beneficiario de 154.462.970
acciones ordinarias de Cresud que representan en su totalidad el 30,8% de su capital accionario. Si bien el Sr.
Elsztain no es titular de la mayoria de las acciones de Cresud, es su principal accionista y ejerce una influencia
significativa sobre dicha sociedad. Al 31 de marzo de 2017, Cresud posee el 63,4% de las acciones de IRSA.
Si el Sr. Elsztain fuese considerado como controlante de Cresud, debido a su gran influencia sobre dicha
compaiiia, deberia ser considerado como el titular beneficiario del 63,4% de las acciones de IRSA (incluyendo
(i) 366.788.243 acciones ordinarias de titularidad beneficiaria de Cresud, y (ii) 900 acciones ordinarias
pertenecientes al Sr. Eduardo Sergio Elsztain directamente). Asi, IRSA, al 31 de marzo de 2017, posee el
94,6% de nuestras acciones. Si el Sr. Elsztain fuere considerado el beneficiario del 63,4% de las acciones de
IRSA, seria el titular beneficiario del 94,6% de nuestras acciones a través de IRSA.

A través de la titularidad de nuestras acciones ordinarias IRSA tiene votos suficientes para ejercer control
sobre nosotros o influenciarnos y para dirigir y disponer la direccion de nuestra gestion y politicas. IRSA
es una empresa inmobiliaria argentina dedicada a diversas actividades con bienes raices. Las acciones de
IRSA se encuentran listadas en BYMA y el NYSE.

Al 31 de marzo de 2017, Cresud poseia el 63,4% de las acciones ordinarias de IRSA. Cresud es una
compaiiia lider en la produccion de productos agricolas basicos. Las acciones de Cresud se encuentran
listadas en BYMA y Nasdagq.

El Sr. Eduardo Sergio Elsztain, Presidente de nuestro Directorio, era al 31 de marzo de 2017 el titular
beneficiario de (i) 154.462.970 acciones ordinarias de Cresud a través de IFISA; (ii) 968 acciones ordinarias
de Cresud a través de Consultores Asset Management; y (iii) 94.289 acciones ordinarias de Cresud a titulo
directo, que representan en su totalidad el 30,8% del capital accionario de Cresud. Si bien el Sr. Elsztain no
es titular de la mayoria de las acciones de Cresud, es su principal accionista y ejerce una influencia
significativa sobre dicha sociedad. Si el Sr. Elsztain fuese considerado como controlante de Cresud, debido
a su gran influencia sobre dicha sociedad, deberia ser considerado como el titular beneficiario del 63,4%
de las acciones de IRSA (incluyendo (i) 366.788.243 acciones ordinarias de titularidad beneficiaria de
Cresud, y (ii) 900 acciones ordinarias pertenecientes a Eduardo Sergio Elsztain directamente). Si el Sr.
Elsztain fuese considerado el titular beneficiario del 63,4% de IRSA debido a su influencia significativa
sobre dicha sociedad, seria titular beneficiario del 94,6% de nuestras acciones.

Cambios en el porcentaje de tenencia de los accionistas principales

Accionista(s) Titularidad accionaria a la fecha
31 de marzo 30 dejuniode  30dejuniode 30dejuniode  30dejuniode 30 de junio de
de 2017 (%) 2016 (%) 2015 (%) 2014 (%) 2013 (%) 2012 (%)
IRSA (1) 94,6 94,6 95,8 95,7 95,7 95,6
Directores y 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Gerencia
ANSES 1.4 1.4 1,4 1,4 1,4 1,4
Total 96,1 96,1 97,3 97,2 97,2 97,1

(1) El Sr. Eduardo Sergio Elsztain, Presidente de nuestro Directorio, es titular beneficiario de 154.462.970
acciones ordinarias de Cresud que representan en su totalidad el 30,8% de su capital accionario. Si bien el Sr.
Elsztain no es titular de la mayoria de las acciones de Cresud, es su principal accionista y ejerce una influencia
significativa sobre dicha sociedad. Al 31 de marzo de 2017, Cresud posee el 63,4% de las acciones de IRSA.
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Si el Sr. Elsztain fuese considerado como controlante de Cresud, debido a su gran influencia sobre dicha
compaiiia, deberia ser considerado como el titular beneficiario del 63,4% de las acciones de IRSA (incluyendo
(i) 366.788.243 acciones ordinarias de titularidad beneficiaria de Cresud, y (ii) 900 acciones ordinarias
pertenecientes al Sr. Eduardo Sergio Elsztain directamente). Asi, IRSA, al 31 de marzo de 2017, posee el
94,6% de nuestras acciones. Si el Sr. Elsztain fuere considerado el beneficiario del 63,4% de las acciones de
IRSA, seria el titular beneficiario del 94,6% de nuestras acciones a través de IRSA.

Diferencias en los derechos a voto

Nuestros principales accionistas no tienen derechos a voto diferentes.

Acuerdos de cambio de control

No existen acuerdos que en alguna fecha posterior puedan dar como resultado un cambio en el control.
Titulos valores en Argentina y en el extranjero

Al 31 de marzo de 2017, se encuentran emitidas y en circulacion 126.014.050 acciones ordinarias, de las
cuales 118.585.218 (o el 94,1%) correspondian a acciones ordinarias. Al 31 de marzo de 2017, habia
aproximadamente 1.857.208 ADS en circulacion (que representan 7.428.832 de nuestras acciones
ordinarias o el 5,9% de la totalidad de nuestras acciones ordinarias). A esa fecha, teniamos 3.344 titulares
de nuestras acciones ordinarias en Argentina y ocho titulares inscriptos de nuestras ADS en los Estados
Unidos.

b) Transacciones con Partes Relacionadas
Alquileres de oficinas y espacios en Centros Comerciales

Alquilamos a IRSA y Cresud espacio para sus oficinas centrales situadas en la torre Intercontinental Plaza,
ubicada en Moreno 877 de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, la cual nos pertenece desde diciembre de
2014. Ademas, alquilamos a IRSA y Cresud un espacio en el centro comercial Abasto.

Las oficinas de nuestro Presidente estan ubicadas en Bolivar 108 de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
La propiedad ha sido alquilada a Isaac Elsztain e Hijos S.A., una compaiiia controlada por Eduardo Sergio
Elsztain, nuestro Presidente, y familiares de ¢l y también a Hamonet S.A., una compaiiia controlada por
Fernando A. Elsztain, uno de nuestros directores, y algunos de sus familiares.

Asimismo, Tarshop, Bacs Banco de Crédito y Securitizacion S.A., BHN Sociedad de Inversion S.A., BHN
Seguros Generales S.A. y BHN Vida S.A. alquilan oficinas, de nuestra propiedad en diferentes edificios.

Ademas, damos en alquiler diferentes espacios en nuestros Centros Comerciales (locales, stands, bauleras
o0 espacios para publicidad) a terceros y a partes relacionadas como Tarshop S.A. y Banco Hipotecario S.A.

Los contratos de arrendamiento celebrados con estas partes relacionadas contienen clausulas y valores
similares a los celebrados con terceros.

Contrato de Servicios Corporativos con IRSA y Cresud

Considerando que IRSA, Cresud y nosotros poseemos areas operativas con ciertas caracteristicas de
afinidad, el Directorio consider6 oportunamente conveniente implementar alternativas que permitan reducir
ciertos costos fijos de su actividad para asi disminuir su incidencia sobre los resultados operativos,
aprovechando y optimizando las eficiencias individuales de cada una de las compaiiias en las diferentes
areas que componen la administracion operativa.

A tal efecto el 30 de junio de 2004, se procedié a la suscripcion de un contrato para el intercambio de
servicios corporativos (“Contrato Marco”), entre IRSA Propiedades Comerciales S.A., IRSA y Cresud, el
cual fue modificado en distintas oportunidades para adecuarlo a la coyuntura presente y tiene una vigencia
de 24 meses, renovable automaticamente por periodos iguales salvo rescision notificada por cualquiera de
las partes. Las enmiendas tienen por objetivo aumentar la eficiencia en la distribucion de los recursos
corporativos y reducir los costos operativos.
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Bajo este Contrato Marco actualmente se provee servicios corporativos de las siguientes areas: Recursos
Humanos, Finanzas, Relaciones Institucionales, Administracion y Control, Seguros, Seguridad, Contratos,
Técnica, Infraestructura y Servicios, Compras, Arquitectura y Disefio, Desarrollo y Obras, Real Estate,
Hoteles, Directorio a Distribuir, Directorio a Distribuir Inmobiliario, Gerencia General a Distribuir,
Seguridad de Directorio, Comité de Auditoria, Administracion del Negocio Inmobiliario, RRHH Negocio
Inmobiliario, Prevencion de Fraude, Auditoria Interna y Administracion Inversiones Agropecuarias.

En el marco del presente contrato las empresas encomendaron a una consultora externa la revision y
evaluacion semestral de los criterios utilizados en el proceso de liquidacion de los servicios corporativos,
como asi también de las bases de distribucion y documentacion respaldatoria utilizada en el citado proceso,
mediante la confeccion de un informe semestral.

Cabe destacar que la operatoria bajo comentario permite, tanto a nosotros, como a IRSA y Cresud mantener
absoluta independencia y confidencialidad en las decisiones estratégicas y comerciales siendo la atribucion
de costos y beneficios efectuadas sobre las bases de eficiencia operativa y equidad, sin perseguir beneficios
economicos individuales para cada una de las compaiias.

Programas especiales de reintegros con diferentes medios de pago

La Compaiiia lleva a cabo diversas acciones comerciales y promociones destinadas a fomentar la afluencia
y el consumo del publico en sus centros comerciales.

En algunas promociones particulares se ofrecen, en fechas o periodos especificos, diferentes tipos de
descuento a clientes y/o planes de financiacion sin intereses. Frente a esta operatoria, se celebran acuerdos
con diferentes entidades financieras no relacionadas y/o partes relacionadas como el Banco Hipotecario
S.A. y Tarshop S.A.

Estos acuerdos generalmente establecen el otorgamiento de diferentes porcentajes de reintegro a aquellos
clientes que realicen compras en todos los locales adheridos utilizando los medios de pago especificos de
cada entidad financiera y, en ciertas oportunidades, planes adicionales de financiacion en cuotas sin
intereses. El costo de los reintegros otorgados a los clientes generalmente se distribuye porcentualmente
entre los locatarios de los centros comerciales y las entidades financieras, mientras que el costo de la
financiacion sin intereses es asumido por lo general por estas Gltimas. Nosotros al igual que nuestras partes
relacionadas funcionamos como intermediarios, encargandonos de la adhesion de los locatarios y de la
publicidad de estas promociones. Esta operatoria no genera flujos de dinero ni transferencia de ingresos o
costos entre nosotros y nuestras partes relacionadas.

Servicios de hoteleria

Nosotros y nuestras partes relacionadas contratamos, en ciertas ocasiones, servicios de hoteleria y alquiler
de salones para eventos a Nuevas Fronteras S.A., Hoteles Argentinos S.A. y Llao Llao Resorts S.A.,
subsidiarias de nuestra controlante directa IRSA.

Operaciones financieras y de servicios

Operamos con diversas entidades financieras del mercado argentino con las que realizamos, entre otras,
operaciones de crédito, inversion, compraventa de titulos y derivados financieros, entre las cuales se
encuentra incluido Banco Hipotecario S.A. y sus subsidiarias. Asimismo, Banco Hipotecario S.A. y BACS
Banco de Crédito y Securitizacion S.A. suelen actuar como colocadores en transacciones de mercado de
capitales efectuadas por la Compaiiia.

Todas las transacciones se realizan de conformidad con los parametros de mercado.
Donaciones a Fundaciéon IRSA y a Fundacién Museo de los Nifios

Fundacion IRSA es una institucion de beneficencia sin fines de lucro que se propone apoyar y generar
iniciativas relacionadas con la educacion, la promocion de la responsabilidad social empresaria y del
espiritu emprendedor de los jovenes. Desarrolla acciones de voluntariado corporativo y fomenta las
donaciones de los empleados de la Compaiiia. Los principales miembros del Consejo de administracion de
Fundacion IRSA son: Eduardo S. Elsztain (presidente); Saul Zang (vicepresidente I), Alejandro Elsztain
(vicepresidente IT) y Mariana C. de Elsztain (secretaria). Financia sus actividades con donaciones realizadas
por IRSA Propiedades Comerciales S.A., IRSA, Cresud y otras compaiias relacionadas.
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Fundacion Museo de los Nifios es una institucion sin fines de lucro, creada por los mismos fundadores de
la Fundacion IRSA y posee los mismos miembros del comité de administracion de Fundacion IRSA.

El 31 de octubre de 1997, celebramos un acuerdo con Fundacion IRSA por el cual se otorgd en comodato
3.800 m2 del area construida en el centro comercial Abasto por un plazo total de 30 afios. Posteriormente,
el 29 de octubre de 1999, Fundacion IRSA cedid y transfirid sin costo alguno, el total de los derechos de
uso sobre dicho local y sus respectivas obligaciones a la Fundacion Museo de los Nifios.

Por otra parte, el 29 de noviembre de 2005, firmamos otro contrato con Fundacién Museo de los Nifios por
el cual se otorgd en comodato 2.670,11 m2 en un area construida en el centro comercial Alto Rosario por
un plazo total de 30 afos.

Fundacion Museo de los Nifios ha utilizado estos espacios para el establecimiento del "Museo de los Nifios,
Abasto” y del “Museo de los Nifios, Rosario", dos centros de aprendizaje interactivos para nifios y adultos.
Ambos acuerdos establecen que tanto el pago de los gastos comunes de expensas como de los gastos
directos por consumos de servicios realizados por estos locales se encuentran a cargo de la Fundacion
Museo de los Nifios.

Linea de crédito otorgada a IRSA

Con fecha 25 de junio de 2014 hemos ampliado la linea de crédito existente hasta el monto de US$ 60
millones, con vencimiento el 25 de junio de 2015 a una tasa Libor a un afio mas 3,0%, en el cual nosotros
somos los Prestamistas e IRSA y/o sus subsidiarias (no subsidiarias nuestras) la Prestataria. En junio de
2015 se renovo la linea de crédito por un plazo de un afo, hasta el 24 de junio de 2016. Asimismo, el dia 5
de julio de 2016, se ha ampliado la linea de crédito por hasta la suma de US$ 120.000.000 a una tasa anual
del 9% con vencimiento el 24 de Junio de 2017.

A la fecha de este prospecto, el monto total adeudado por IRSA bajo esta linea de crédito es de US$ 0
millones.

Préstamos

Dentro del curso habitual de nuestras actividades se celebran distintos contratos de mutuo o lineas de crédito
entre las compailias relacionadas y/u otras partes relacionadas. Estos préstamos determinan pagos de
intereses a tasas de mercado.

Compra de activos financieros

Solemos invertir nuestros excedentes de caja en diversos instrumentos que pueden incluir aquellos emitidos
por sociedades relacionadas adquiridos al momento de la emision o a terceros no relacionados a través de
operaciones en mercados secundarios.

Inversion en fondos de inversion de BACS Administradora de Activos

Invertimos nuestros fondos liquidos en fondos de inversion administrados por BACS Administradora de
Activos S.A. S.G.F.C.I., una subsidiaria de Banco Hipotecario, entre otras entidades.

Servicios legales

Contratamos los servicios legales del Estudio Zang, Bergel & Viiies, de la cudl Saul Zang, Salvador D.
Bergel, Juan Manuel Quintana y Pablo Vergara del Carril son socios. Adicionalmente, el Sr. Zang forma
parte de nuestro Directorio y del de otras sociedades relacionadas a la Compaiiia. Los Sres. Bergel, Quintana
y Vergara del Carril son directores suplentes en nuestro Directorio.

Compraventa de inmuebles

En el curso de nuestras operaciones podemos adquirir de o vender a otras partes relacionadas ciertos
inmuebles de renta u otros fines, sujeto a la aprobacion de nuestro Comité de Auditoria. E1 Comité de
Auditoria debe emitir su opinion respecto a si la transaccion entre partes relacionadas puede ser considerada
razonable a valores de mercado. Adicionalmente, si el Comité de Auditoria lo solicita, puede pedir informes
de valuacion por terceras partes independientes especializadas en la materia.
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Adquisicion de propiedades de inversion de IRSA

El 22 de diciembre de 2014 adquirimos de nuestra controlante IRSA 83.789 metros cuadrados de su
portfolio de oficinas premium, incluyendo el Edificio Reputblica, Bouchard 710, Della Paolera 265, el
edificio Intercontinental Plaza, Suipacha 652 y la reserva de tierra “Intercontinental I1”, con el proposito de
consolidar activos para el desarrollo y operacion de propiedades comerciales en la Argentina. En base a
una valuacion realizada por terceras partes, el precio de compra por las Propiedades de Oficinas Adquiridas
fue de US$308,0 millones, el cual estaba totalmente abonado al 30 de junio de 2016.

El 7 de abril de 2016, adquirimos de IRSA 16.000 metros cuadrados de un edificio a desarrollarse en el
area de Catalinas, en la Ciudad de Buenos Aires. Se trata de 14 pisos del edificio y 142 cocheras. El precio
de la transaccion se establecio en base a dos componentes: una parte “Determinada” o fija, igual a Ps. 455,7
millones correspondiente a la incidencia de la tierra sobre los m2 que adquirimos, que ha sido
completamente pagado; y una parte “Determinable”, donde IRSA nos trasladara solo el costo real de la
obra por m2. El Comité de Auditoria no tuvo objeciones a esta transaccion.

Cesion de créditos fiscales
Cresud y Sociedad Andnima Carnes Pampeanas S.A. (sociedad controlada por Cresud) cedieron a favor

nuestro y de otras partes relacionadas créditos correspondientes a reintegros de Impuesto al Valor Agregado
por exportaciones originados en la actividad economica de dichas compaiiias.
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El siguiente es un resumen de los saldos con partes relacionadas al 31 de marzo de 2017:

Inversiones Créditos por Créditos por Deudas Deudas
en activos ventas y otros ventas y otros Comerciales y Comerciales y
financieros créditos créditos otras deudas No otras deudas Préstamos
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion Corriente No corriente Corriente corriente Corriente Corriente
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anonima (IRSA) Reintegro de gastos - 10.775 - (@] -
Obligaciones negociables 23.320 - - - - -
Servicios corporativos - - 17.576 - - -
Cobranzas por arrendamientos - - 2 - - -
Plan de incentivo a largo plazo - - 16.238 - (14.574) -
Venta de inmueble - 502.581 - - - -
Préstamos - - 3.472 - - -
Total controlante directa 23.320 502.581 48.063 - (14.581) -
Cresud S.A.C.LF. y A. Reintegro de gastos - - - - (20.277) -
Plan de incentivo a largo plazo - - - - (78) -
Servicios corporativos - - 6.525 - - -
Obligaciones negociables 222476 - - - - -
Total controlante directa de IRSA 222476 - 6.525 - (20.355) -
Tarshop S.A. Reintegro de gastos
Arrendamientos y/o derechos de uso de
espacios - - 120 (140) - -
Total iadas de IRSA Propiedades Comerciales - - 120 (140) - -
Nuevo Puerto Santa Fe S.A. Reintegro de gastos - - 490 - - -
Honorarios por gerenciamiento - - 1.489 - - -
Cobranzas por arrendamientos - - - - (168) -
Arrendamientos y/o derechos de uso de -
espacios - - - (244) -
Espacios publicitarios - - 265 - - -
Préstamos - - - - - (7.413)
Quality Invest S.A. Honorarios por gerenciamiento - - 22 - - -
Préstamos - - 4.328 - - -
Arrendamientos y/o derechos de uso de -
La Rural S.A. espacios - 119 - - -
Espacios publicitarios - - 1.686 - - -
Dividendos - - 8.841 - - -
Canon - - 24.279 - - -
Préstamos - - 3.402 - - -
Reintegro de gastos - - - - (55) -
Total Negocios conjuntos de IRSA Propiedades Comerciales - - 44.921 - (467) (7.413)
Llao Llao Resorts S.A. Servicios de hoteleria 1
Nuevas Fronteras S.A. Reintegro de gastos - - 30 - - -
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Inversiones Créditos por Créditos por Deudas Deudas
en activos ventas y otros ventas y otros Comerciales y Comerciales y
financieros créditos créditos otras deudas No otras deudas Préstamos
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion Corriente No corriente Corriente corriente Corriente Corriente

Servicios de hoteleria - - - - 97) -
Baicom Networks S.A. Reintegro de gastos - - 6 - - -
IRSA Internacional LLC Reintegro de gastos - - 192 - - -
E-Commerce Latina S.A. Reintegro de gastos - - 377 - - -
Tyrus S.A. Dividendos - - - - (272) -
Real Estate Investment Group V LP Capital - - 272.177 - - -

Intereses - - 9.118 - - -
Total subsidiarias de IRSA - - 281.901 - (369) -
Futuros y Opciones.Com S.A. Reintegro de gastos - - 98 - - -
Sociedad Anonima Carnes Pampeanas S.A. Reintegro de gastos - - 250 - (12) -

Otros pasivos (4.727) -
Total subsidiarias de Cresud - - 348 - (4.739) -
Banco Hipotecario S.A. Reintegro de gastos - - 747 - - -

Arrendamientos y/o derechos de uso de -

espacios - 876 (7) - -

Comisiones por gondolas - - 99 - - -

Arrendamientos y/o derechos de uso de -
Banco de Crédito y Securitizacion espacios - - - (10) -
Total asociada de IRSA - - 1.722 (7) (10) -
C Itores Asset M t S.A. (CAMSA) Reintegro de gastos - - 263 - - -
Avenida Compras S.A. Espacios publicitarios - - 1.612 - - -

Arrendamientos y/o derechos de uso de -

espacios - 296 - - -
Estudio Zang, Bergel & Viiies Servicios legales - - - - (1.291) -
Austral Gold S.A. Reintegro de gastos - - - - (92) -

Arrendamientos y/o derechos de uso de -
Hamonet S.A. espacios - - - 2 -
Fundacion Museo de los Niiios Reintegro de gastos - - 154 - - -

Arrendamientos y/o derechos de uso de -

espacios - 1.460 - - -
Fundacion IRSA Reintegro de gastos - - 40 - - -
Total otras partes relacionadas - - 3.825 - (1.381) -
Directores Honorarios - - - - (28.624) -

Reintegro de gastos - - - - (5) -

Depdsitos en garantia - - - (12) - -
Total Directores - - - (12) (28.629) -
Total 245.796 502.581 387.425 (159) (70.531) (7.413)
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El siguiente es un resumen de los saldos con partes relacionadas al 30 de junio de 2016 (Modificado):

Corriente No corriente Corriente No corriente Corriente
Inversiones Créditos por Créditos por Deudas Deudas
en activos ventas y otros ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros créditos créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos
Controlante directa
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Reintegro de gastos.......ccccceveueeenennene. - - 8.560 - (394) - -
Anonima (IRSA) Servicios corporativos...........coeueueee. - - 20.400 - - - -
Cobranzas por arrendamientos - - 366 - - - -
Espacio publicitario - - - - (141) - -
Anticipo - 376.603 - - - - -
Otros créditos - - 2.243 - - - -
Plan incentivo en acciones .. - - 21.791 - (12.934) - -
Arrendamientos y/o derechos de
US0S de eSPACIOS ....cvenveeenicieiricinees - - 1.236 - - - -
Préstamos - - 65.806 - - - -
Total controlante directa - 376.603 120.402 - (13.469) - -
Controlante directa de IRSA
Cresud S.A.C.LF.y A. Reintegro de gastos - - - - (25.310) -
Plan incentivo en acciones .. - - 1.709 - - -
Servicios corporativos...........c.eveueee. - - - - (43.780) -
Arrendamientos y/o derechos de
usos de espacios.. - - 873 - - -
Obligaciones negociables. 328.669 - - - - -
Total controlante directa de IRSA 328.669 - 2.582 - (69.090) - -
Asociadas de IRSA Propiedades Comerciales
Tarshop S.A. Reintegro de gastos.......c.ccceveueeennnnene. - - 1.206 - - -
Arrendamientos y/o derechos de
US0S de eSPACIOS ....evenveeenecieiricinees - - - (209) (861) -
Total asociadas de IRSA  Propiedades
Comerciales - - 1.206 (209) (861) - -
Negocios conjuntos de IRSA Propiedades
Comerciales
Nuevo Puerto Santa Fe S.A. Reintegro de gastos... - - 2.055 - - - -
Cobranzas por arrendamientos - - 2 - - - -
Espacios publicitarios ............c.c........ - - 201 - - - -
Arrendamientos y/o derechos de
US0S de eSPACIOS ....cveveeenreiieiricinnes - - - (308) - -
Honorarios por gerenciamiento......... - - 4.075 - - - -
Préstamos - - - - - - (6.385)
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Corriente No corriente Corriente No corriente Corriente
Inversiones Créditos por Créditos por Deudas Deudas
en activos ventas y otros ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros créditos créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos
Quality Invest S.A. Reintegro de gastos - - 1 - - - -
Honorarios por gerenciamiento. - - 223 - - - -
Entretenimiento Universal S.A. Reintegro de gastos - - 116 - - - -
Préstamos - - 96 _ _ _ _
Entertainment Holding S.A. Reintegro de gastos.......ccccceveuevernnnene. - - 150 - - - -
Préstamos - - 87 _ _ _ _
Total Negocios conjuntos de IRSA Propiedades
Comerciales - - 7.006 - (308) - (6.385)
Subsidiarias de IRSA
Llao Llao Resorts S.A. Servicios de hoteleria..........c.coeueueeeee - - 1 - - - -
Nuevas Fronteras S.A Reintegro de gastos... - - 30 - - - -
Servicios de hoteleria - - - - 30) - -
IRSA Internacional LLC Reintegro de gastos... - - 187 - - - -
E-Commerce Latina S.A. Reintegro de gastos.......ccccceveuevernnnene. - - 89 - - - -
Tyrus S.A. Dividendos.........oovvveevvieeiieeieeeeene - - - - (272) - -
Real Estate Investment Group V LP Préstamos - - 860.576 - - - -
Total subsidiarias de IRSA - - 860.883 - (302) - -
Subsidiarias de Cresud
Futuros y Opciones.Com S.A. Reintegro de gastos.........cceveeruennnne - - 171 - - - -
Sociedad Anénima Carnes Pamp S.A. OtroS PaSIVOS ....ovveveveneevcicieiieerenenes - - - - (1.089) - -
Reintegro de gastos.......ccccceveueeerennene. - - 135 - - - -
Otros créditos - - 52 - - - -
Cesion de créditos fiscales .. - - - - (6.370)
FyO Trading S.A. Reintegro de gastos - - 20 - - - -
Total subsidiarias de Cresud - - 378 - (7.459) - -
Asociadas de IRSA
Banco Hipotecario S.A. Reintegro de gastos.........cceveeruennnne - - 176 - - - -
Arrendamientos y/o derechos de
us0S de eSPaCios.....c.ceeveueeeieuenerennene - - 23 (11) (17) - -
ANLICIPOS oot - - - - @) - -
Comisiones por gondolas.................. - - 63 - - - -
Banco de Crédito y Securitizacién Reintegro de gastos.........coeveeeruennnne - - 929 - - - -
Total asociada de IRSA - - 1.191 (11) a19) - -
Negocio conjunto de IRSA
Cyrsa S.A. Reintegro de gastos..........cceveeruennnne - - - - 3) - -
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Corriente No corriente Corriente No corriente Corriente
Inversiones Créditos por Créditos por Deudas Deudas
en activos ventas y otros ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros créditos créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos

Baicom Networks S.A. Reintegro de gastos.........cceveeruennnne - - 2 - - - -
Total negocio conjunto de IRSA - - 2 - 3) - -
Otras partes relacionadas
Boulevard Norte S.A. Reintegro de gastos.......ccccceveuevernnnene. - - 813 - - -

Otras deudas ..........cccceeecenieencnnnnene. - - - - (677) - -

Préstamos - - 6 - - - -
C Itores Asset M: t S.A. (CAMSA) Reintegro de gastos... - - 222 - - - -

Arrendamientos y/o derechos de
La Rural S.A. US0S de eSPACIOS ....evenveeenrcieeiricinees - - 222 - - - -
Avenida Compras S.A. Espacios publicitarios ............c.ce....... - - 792 - - - -

Arrendamientos y/o derechos de

us0s de eSPacios.......cceveeeeeieuererennene - - 73 - - - -
Avenida Inc. Espacios publicitarios ............c.ce....... - - 538 - - - -
Ogden Argentina S.A. Reintegro de gastos.........cceveeeruennnne - - 124 - - - -

Préstamos - - 901 - _ _ _
Estudio Zang, Bergel & Viiies Servicios legales ... - - - - (311) - -
Fundacién Museo de los Niiios Reintegro de gastos... - - 231 - - - -

Arrendamientos y/o derechos de

US0S de eSPACIOS ....cverveeenieeeericinees - - 1.346 - - - -
Austral Gold Reintegro de gastos.......ccccceveueverennene. - - 20 - - - -
Fundacién IRSA Reintegro de gastos.......cccceeveuevenennene. - - 54 - - - -
Total otras partes relacionadas - - 5.342 - (988) - -
Directores
Directores Honorarios..........ccccceeeeucecveieicnnnnnne. - - - - (27.700) - -

Reintegro de gastos.........ccevveeruennnne - - - - (15) - -

Depositos en garantia.............ccceueeee. - - - (12) - - -
Total Directores - - - (12) (27.715) - -
Total 328.669 376.603 998.992 (232) (120.214) - (6.385)

El siguiente es un resumen de los saldos con partes relacionadas al 30 de junio de 2015 (Modificado):
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No corriente Corriente Corriente No corriente Corriente
Inversiones Inversiones Créditos por Deudas Deudas
en activos en activos ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros financieros créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos
Controlante directa
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Reintegro de gastos ..........ccceeennenen. - - 13.795 - (600) - -
Anonima (IRSA) Servicios corporativos..............ce...... - - 12.558 - - - -
Obligaciones negociables. - 74.928 - - - (35.862) (390)
Venta inmuebles - - - - - (2.239.283) (88.825)
Plan incentivo en acciones................ - - - - (60.150) - -
Arrendamientos y/o derechos de
usos de espacios .. - - 765 - - - -
Préstamos - - 38.291 - - - -
Total controlante directa - 74.928 65.409 - (60.750) (2.275.145) (89.215)
Controlante directa de IRSA
Cresud S.A.C.LF. y A. Reintegro de gastos ..........cceveennenen. - - - - (5.584) - -
Plan incentivo en acciones................ - - - - (16.575) - -
Servicios corporativos...........c.ceeu... - - - - (35.106) - -
Arrendamientos y/o derechos de
us0Ss de eSPacios .....c.ceeveueueiereenennne - - 264 - - - -
Obligaciones negociables................. 79.760 30.071 - - - - -
Total controlante directa de IRSA 79.760 30.071 264 - (57.265) - -
Asociadas de IRSA Propiedades Comerciales
Tarshop S.A. Reintegro de gastos .......ccccceeeueueeennnne - - 1.790 - - - -
Arrendamientos y/o derechos de
US0S de eSPACIOS ..eveneeeenieieiriees - - - (26) (686) - -
Total asociadas de IRSA  Propiedades
Comerciales - - 1.790 (26) (686) - -
No corriente Corriente
. . Corriente No corriente
Inversiones Inversiones Créditos por Deudas Corriente
ventas y Comerciales Deudas
en activos en activos otros y otras Comerciales No corriente Corriente
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion fi ieros fi ieros créditos deudas yotras deudas Préstamos Préstamos
Negocios conjuntos de IRSA Propiedades
Comerciales
Nuevo Puerto Santa Fe S.A. Reintegro de gastos .......c.coceveveueeennnne - - 543 - - - -
Cobranzas por arrendamientos ......... - - - - “4) - -
Arrendamientos y/o derechos de
US0S de eSPACIOS ... - - - - (597) - -
Honorarios por gerenciamiento ........ - - 2.644 - - - -
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No corriente Corriente Corriente No corriente Corriente
Inversiones Inversiones Créditos por Deudas Deudas
en activos en activos ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros financieros créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos
Préstamos - - - - - (7.826)
Quality Invest S.A. Reintegro de gastos - 29 - - - -
Honorarios por gerenciamiento . - 22 - - - -
Entretenimiento Universal S.A. Reintegro de gastos .......ccccceveueeeennnne - 115 - - - -
PréStamos.........ccovvueueeevveeeeinneenennnne - 80 - - - -
Entertainment Holding S.A. Reintegro de gastos .......ccccceveueeeennnne - 211 - - - -
Préstamos...........ccceueieiiiciicniiicnnns - 72 - - - -
Total Negocios conjuntos de IRSA Propiedades
Comerciales - 3.716 - (601) - (7.826)
Subsidiarias de IRSA
Llao Llao Resorts S.A. Servicios de hoteleria - 5 - - - -
Nuevas Fronteras S.A Reintegro de gastos - 2 - 3) - -
Servicios de hoteleria - - - 22) - -
Baicom Networks S.A. Reintegro de gastos .......ccccceeeueeeennnne - 2 - - - -
IRSA Internacional LLC Reintegro de gastos ..........cceeeennene. - 113 - - - -
E-Commerce Latina S.A. Reintegro de gastos ..........ccccevennene. - 101 - - - -
Total subsidiarias de IRSA - 223 - (25) - -
Subsidiarias de Cresud
Futuros y Opciones.Com S.A. Reintegro de gastos ..........cceeeennene. - 115 - - - -
Sociedad A Carnes Pamp S.A. OLroS PaSIVOS...c.veuveeerreeieeeiieeeeieneenns - - - (3.064) - -
FyO Trading S.A. Reintegro de gastos .......cccoceeeveeeennnne - 1 - - -
Total subsidiarias de Cresud - 116 - (3.064) - -
Asociadas de IRSA
Banco Hipotecario S.A. Reintegro de gastos ... - - - (62) - -
Arrendamientos y/o derechos de
US0S de eSPACIOS ..eevenveeenieiiirieiaes - 762 - - - -
Préstamos .......cc.c.ooevveeevveecveeeeieennns - - - - - (15.783)
Anticipos - - - (1.428) - -
Comisiones por gondolas . - 68 - - - -
Banco de Crédito y Securitizacion Reintegro de gastos - 1.766 - - - -
Total asociada de IRSA - 2.596 - (1.490) - (15.783)
Negocio conjunto de IRSA
Cyrsa S.A. Reintegro de gastos .......c.ccceeeveeeennnne - - - 12) - -
Total negocio conjunto de IRSA - - - (12) - -

Otras partes relacionadas
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No corriente Corriente Corriente No corriente Corriente
Inversiones Inversiones Créditos por Deudas Deudas
en activos en activos ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros financieros créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos

Boulevard Norte S.A. Reintegro de gastos - - 881 - - - -

Préstamos.. - - 5 - - - -
C Itores Asset M t S.A. (CAMSA) Reintegro de gastos - - 131 - - - -
Ogden Argentina S.A. Reintegro de gastos .......ccccceveueeeennnne - - 250 - - - -

PréStamos.........ccovvueueeevveeeeinneenennnne - - 724 - - - -
Estudio Zang, Bergel & Viiies Servicios legales.......occocviveeuinennnene. - - 377 - 472) - -
Fundacion Museo de los Nifios Reintegro de gastos ..........cceeeennenen. - - 94 - - - -

Arrendamientos y/o derechos de

US0S de eSPACIOS ...eeveneeeenicieiiriees - - 750 - - - -
Austral Gold Reintegro de gastos ..........cccveennenen. - - 3 - - - -
Fundacion IRSA Reintegro de gastos .......ccccceeeueeeenenne - - 37 - - - -
Total otras partes relacionadas - - 3.252 - (472) - -
Directores
Directores HONOTArios.......c...eeueeeeveeceiereenennnne - - - - (40.558) - -

Reintegro de gastos .......ccccceeeueeeennnne - - - - (15) - -

Depositos en garantia .............ccc....... - - - (12) - - -
Total Directores - - - (12) (40.573) - -
Total 79.760 104.999 77.366 (38) (164.938) (2.275.145) (112.824)
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El siguiente es un resumen de los saldos con partes relacionadas al 30 de junio de 2014 (Modificado):

No corriente Corriente
Inversiones Inversiones Corriente Créditos No corriente Deudas Corriente Deudas Instrumentos
en activos en activos por ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente financieros
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros financieros créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos derivados
Controlante directa
Reintegro de
IRSA Inversiones gastos
Representaciones Sociedad ..o - - 3.575 - - - -
Obligaciones
negociables
Anénima (IRSA) e - 113.971 - - - - -
Cobranzas por
arrendamientos
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA - - - - (423) - -
Plan incentivo en
acciones
................................................. - - - - (43.741) - -
Arrendamientos y/o derechos de
usos de
espacios
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA - - - - (654) - -
Préstamos
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA - - 117.384 - - - -
Total controlante
directa - 113.971 120.959 - (44.818) - -
Controlante directa de
IRSA
Cresud S.A.C.LF.y A. Reintegro de gastos - - - - (2.909) - -
Plan incentivo en - -
acciones
................................................. - - - - (10.557)
Servicios - -
corporativos
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA - - - - (21.218)
Obligaciones (22.000) (236)
negociables
- 14.079 - - -
Total controlante (22.000) (236)
directa de IRSA - 14.079 - - (34.684)
Asociadas de IRSA
Propiedades
Comerciales
Reintegro de
gastos
Tarshop S.A. e - - 687 - - - -
Arrendamientos y/o derechos de
usos de
espacios
- - - (175) (677) - -
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No corriente

Corriente

Inversiones Inversiones Corriente Créditos No corriente Deudas Corriente Deudas Instrumentos
en activos en activos por ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente financieros
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros financieros créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos derivados
Comision por
gondolas
............................................... - - 19 - - - -
Total asociadas de
IRSA Propiedades
Comerciales - - 706 (175) (677) - -
Negocios conjuntos de
IRSA Propiedades
Comerciales
Reintegro de
Nuevo Puerto Santa Fe gastos
SA. e - - 220 - (72) - -
Cobranzas por
arrendamientos
. - - - - (18) - -
Arrendamientos y/o derechos de
usos de
espacios
............................................... - - - - (630) - -
Honorarios por
gerenciamiento
............................................... - - 1.338 - - - -
Préstamos
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA - - - - - - (71)
Reintegro de
gastos
Quality Invest S.A. - - 5 - - - -
Honorarios por
gerenciamiento
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA - - 22 - - - -
Reintegro de
Entretenimiento gastos
Universal S.A. - - 103 - - - -
Préstamos
............................................... - - 68 - - - -
Reintegro de
Entertainment Holding gastos
S.A. . - - 165 - - - -
Préstamos
- - 20 - - - -
Total Negocios
conjuntos de IRSA
Propiedades
Comerciales - - 1.941 - (720) - (71)
Subsidiarias de IRSA
Servicios de
hoteleria
Llao Llao Resorts S.A. .. - - 502 - - - -
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No corriente

Corriente

Inversiones Inversiones Corriente Créditos No corriente Deudas Corriente Deudas Instrumentos
en activos en activos por ventas y otros Comerciales y Comerciales y No corriente Corriente financieros
Sociedad relacionada Descripcion de la transaccion financieros financieros créditos otras deudas otras deudas Préstamos Préstamos derivados

Reintegro de
gastos

Nuevas Fronteras S.A e - - 2 - - - -
Servicios de
hoteleria
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA - - - - (24) - -
Reintegro de

Hoteles Argentinos gastos

SA. s - - - - 1) - -
Reintegro de

Solares de Santa Maria gastos

SA. e - - 8 - - - -
Reintegro de
gastos

Baicom Networks S.A. - - 2 - - - -
Reintegro de

IRSA Internacional gastos

LLC e - - 101 - - - -
Reintegro de

E-Commerce Latina gastos

S.A. . - - 144 - - - -
Reintegro de
gastos

Tyrus SAA. - - 37 - - - -
Préstamos
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA - - 247.873 - - - -

Total subsidiarias de

IRSA - - 248.669 - (25) - -
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El siguiente es un resumen de los resultados y transacciones con partes relacionadas por el periodo de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2017:

Servicios Operaciones Arrendamientos y/o
Sociedad Relacionada corporativos Honorarios financieras derechos de uso Donaciones Comisiones y otros
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anonima 16.936 - 970 1.840 - 100
Total controlante directa 16.936 - 970 1.840 - 100
Cresud S.A.CLF. y A. (94.015) - 33.538 823 - -
Total controlante directa de IRSA (94.015) - 33.538 823 - -
Tarshop S.A. - - - 10.080 - 112
Total asociadas de IRSA Propiedades Comerciales - - - 10.080 - 112
. Estudio Zang Bergel & Viles ________________________ __________ L. G364) il il . L ll: -
. Real Estate Investment Group VLD _ .. - _____ P S 3038 i llli cdeoooo- L mmmmeoooi T
JAvemdalne, | ilClil Ceoooo-- P S T emmmmmeao ol 23 . e emmmeoooi T
CRundacion IRSA . _________ s e et e G80) .- -
CLaRWalSA o . e B2 TAS2 . __.: -
Ogden Argentina S.A. L ciicci cmecccaoo- P S L T
JHamonetSA._ o . e SR - 71 R VR -
Isaac Elsztain e hijos S.A. - - - (442) - -
Total otras partes relacionadas - (3.364) 64.818 7.019 (580) -
JDirectores il .. S X . St SIS SV -
Senior Management - (4.481) - - - -
Total Directores y Senior Management - (104.049) - - - -
Quality Invest S.A. - 162 478 - - -
Nuevo Puerto Santa Fe S.A. - 2.505 (1.028) (1.445) - -
Total negocios conjuntos de IRSA Propiedades Comerciales - 2.667 (550) (1.445) - -
Banco Hipotecario S.A. - - - 3.044 - 21
Banco Crédito y Securitizacién - - - 6.462 - -
BHN Vida S.A. - - - 1.508 - -
BACS Administradora de Activos - - - 421 - -
BHN Seguros Generales S.A. - - - 1.017 - -
Total asociada de IRSA - - - 12.452 - 21
Nuevas Fronteras S.A. - - - 4) - -
Total subsidiaria de IRSA - - - 4) - -
Total (77.079) (104.746) 98.776 30.765 (580) 233
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El siguiente es un resumen de los resultados y transacciones con partes relacionadas por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2016:

Servicios Operaciones Arrendamientos y/o

Sociedad Relacionada corporativos Honorarios financieras Donaciones derechos de uso Comisiones
Controlante directa
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anonima 19.165 - (1.491.911) - (375) 76
Total controlante directa 19.165 - (1.491.911) - (375) 76
Controlante directa de IRSA -
Cresud S.A.CLF. y A. (88.517) - 84.980 - 1.417 -
Total controlante directa de IRSA (88.517) - 84.980 - 1.417 -
Asociadas de IRSA Propiedades Comerciales -
Tarshop S.A. - - - - 11.802 265
Total asociadas de IRSA Propiedades Comerciales - - - - 11.802 265
Otras partes relacionadas
Estudio Zang, Bergel & Viiies - (2.940) - - - -
Fundacion IRSA - - - (96) - -
Boulevard Norte S.A. - - 1 - - -
Ogden S.A. - - 177 - - -
La Rural S.A. - - - - 169 -
Hamonet S.A. - - - - (240) -
Isaac Elsztain e Hijos S.A. - - - - (457) -
Total otras partes relacionadas - (2.940) 178 (96) (528) -
Directores
Directores - (113.673) - - - -
Senior Management - (6.246) - - - -
Total Directores - (119.919) - - - -
Negocios conjuntos de IRSA Propiedades Comerciales
Quality Invest S.A. - 216 - - - -
Nuevo Puerto Santa Fe S.A. - 3.619 (1.716) - (385) -
Entretenimiento Universal S.A. - - 16 - - -
Enterteinment Holding S.A. - - 15 - - -
Total negocios conjuntos de IRSA Propiedades Comerciales - 3.835 (1.685) - (385) -
Asociada de IRSA
Banco Hipotecario S.A. - - - - 3.110 222
Banco de Créditos y Securitizacion S.A. - - - - 6.493 -
Total asociada de IRSA - - - - 9.603 222
Subsidiarias de IRSA - -
Tyrus S.A. - - 4.734 - - -
Nuevas Fronteras S.A. - - - - “)
Subsidiarias de IRSA - - 4.734 - 4) -
Total (69.352) (119.024) (1.403.704) (96) 21.530 563
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El siguiente es un resumen de los resultados y transacciones con partes relacionadas por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2015:

Servicios
Sociedad Relacionad corporativos Honorarios

Operaciones
financieras

Donaciones

Arrendamientos y/o
derechos de uso

Comisiones

Controlante directa
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Andénima 15.702 -

(113.296)

(5.236)

44

Total controlante directa 15.702 -

(113.296)

(5.236)

44

Controlante directa de IRSA
Cresud S.A.CLF. y A. (63.414) -

(1.066)

681

Total controlante directa de IRSA (63.414) -

(1.066)

681

Asociadas de IRSA Propiedades Comerciales
Tarshop S.A. - -

6.679

72

Total asociadas de IRSA Propiedades Comerciales - -

6.679

72

Otras partes relacionadas

Estudio Zang, Bergel & Viiies - (2.138)
Fundacion IRSA - -
Boulevard Norte S.A. - -
Ogden S.A. - -
Hamonet S.A. - -
Isaac Elsztain e Hijos S.A. -

(1.723)

Total otras partes relacionadas - (2.138)

(1.723)

Directores
Directores - (80.095)
Senior Management - (3.568)

Total Directores - (83.663)

Negocios conjuntos de IRSA Propiedades Comerciales

Quality Invest S.A. - 216
Nuevo Puerto Santa Fe S.A. - 2.164
Entretenimiento Universal S.A. - -
Enterteinment Holding S.A. - -

(1.400)
13
12

(712)

Total negocios conjuntos de IRSA Propiedades Comerciales - 2.380

(1.375)

(712)

Asociada de IRSA

Banco Hipotecario S.A. - -

(549)

1.437

Banco de Créditos y Securitizacion - -

2.458

Total asociada de IRSA - -

(549)

3.895

Subsidiarias de Cresud

Sociedad Anénima Carnes P S.A. - -

133

Total subsidiarias de Cresud - -

133

Subsidiarias de IRSA -

Tyrus S.A. - -

11.904

“)
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Servicios Operaciones Arrendamientos y/o
Sociedad Rel corporativos Honorarios financieras Donaciones derechos de uso Comisiones
Total subsidiarias de IRSA - - 11.904 - 4) -
Total (47.7112) (83.421) (104.228) (1.723) 5.061 121
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El siguiente es un resumen de los resultados y transacciones con partes relacionadas por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2014:

Sociedad Relacionada

Servicios

Honorarios

Operaciones
financieras

Arrendamientos y/o
derechos de uso C

Gastos generales y de

corporativos

Controlante directa

IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad
Anonima

Total controlante directa

Controlante directa de IRSA
Cresud S.A.CLF. y A.
Total controlante directa de IRSA

Asociadas de IRSA Propiedades Comerciales
Tarshop S.A.
Total asociadas de IRSA Propiedades
Comerciales

Otras partes relacionadas
Estudio Zang, Bergel & Viiies
Fundacion IRSA

Hamonet S.A.

Isaac Elsztain e Hijos S.A.

Total otras partes relacionadas

Directores
Directores

Senior Management
Total Directores

Negocios conjuntos de IRSA Propiedades
Comerciales

Quality Invest S.A.

Nuevo Puerto Santa Fe S.A.

Entretenimiento Universal S.A.

Total negocios conjuntos de IRSA
Propiedades Comerciales

Asociada de IRSA

Banco Hipotecario S.A.

Total asociada de IRSA

Subsidiarias de Cresud

Sociedad Anénima Carnes Pampeanas
S.A.(Continuadora de EAASA)

Total subsidiarias de Cresud

Subsidiarias de IRSA
Tyrus S.A.
Subsidiarias de IRSA
Total

14.128

(7.015)

(19)

(10)

14.128

(7.015)

19

10

(67.408)

6.251

=)

(67.408)

6.251

(239)

2918

165

(239)

2.918

165

(2216)

(3241)

(129)
(253)

(2.21@)

(3.24i)

(382)

(54.354)
(7.915)

(62.269)

216
1.124

@1
6

(635)

1.340

as)

(632)

26.453

560

133

26.453

560

133

134

134

225

225

(67.408)

(63.384)

47.176

(3.241)

(4.542)

279
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INFORMACION CONTABLE
a) Estados financieros anuales

Nuestros estados financieros consolidados para los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2016, 2015 y
2014 han sido auditados por Price Waterhouse & Co. S.R.L., con domicilio legal en Bouchard 557, 8° piso,
C1106ABG, Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

Confeccionamos nuestros estados financieros consolidados en Pesos y de acuerdo con las NIIF emitidas
por el IASB. Asimismo, cumplimos con las Normas de la CNV.

b) Estados financieros del ultimo periodo intermedio

Hemos presentado oportunamente ante la CNV, nuestros estados financieros condensados consolidados al
30 de septiembre de 2015 y 2014 y para los periodos de tres meses finalizados en dichas fechas, los cuales
cuentan con un informe de revision limitada de Price Waterhouse & Co. S.R.L., firma miembro de PwC,
con domicilio legal en Bouchard 557, 8° piso, C1106ABG, Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

¢) Exportaciones

La presente seccion no es aplicable.
d) Asuntos legales y regulatorios
Procesos judiciales

Arcos del Gourmet

Somos parte en un proceso caratulado “Federacion de Comercio e Industria de la Ciudad de Buenos Aires
(FECOBA) y Otros ¢/ Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires s/ Amparo”. El demandante
presentd una accion de amparo contra el gobierno local argumentando que el proyecto Arcos del Gourmet
carecia de las autorizaciones ambientales correspondientes y no cumplia con los requisitos de zonificacion.
El 29 de agosto de 2014, el tribunal de primera instancia rechazo el caso. La sentencia fue apelada y
confirmada por la Camara de Apelaciones (“CA”) en diciembre de 2014. En consecuencia, el 18 de
diciembre de 2014 se procedidé a la apertura del centro comercial Arcos de Gourmet, el cual opera
normalmente en la actualidad. No obstante, la parte actora presentd un recurso ante el Tribunal Superior de
Justicia de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (“TSJ”) para solicitar la revision del caso por entender
que involucra materia constitucional. Con fecha 4 de julio de 2017, el TSJ notific6 la resolucion de devolver
el expediente a la CA para dictar nuevo fallo.

El 18 de mayo de 2015, la Compaiiia fue notificada de que la Agencia de Administracion de Bienes del
Estado (“AABE”) habia revocado el contrato de concesion otorgado a su subsidiaria Arcos del Gourmet
S.A., por Resolucion N°170/2014. El 2 de junio de 2015, la Compaiiia presentd ante la AABE un pedido
de declaracion de nulidad de la notificacion, habida cuenta de que la AABE habia omitido cumplir con
ciertos requisitos formales previstos por las leyes argentinas. Por otra parte, la Compafiia presentd una
apelacion en sede administrativa solicitando se deje sin efecto la revocacion del contrato de concesion y
entablo acciones legales para que se declare la nulidad de la Resolucion N°170/2014. Asimismo, la
Compaiiia entablo acciones legales para judicializar el pago del alquiler mensual del inmueble. A la fecha
de este prospecto, el centro comercial “Distrito Arcos” sigue operando normalmente.

Otros procesos
El 7 de diciembre de 2012 notificamos a la CNDC la adquisicion del 50% de las acciones ordinarias de
EHSA, una sociedad que posee el 50% de las acciones ordinarias de La Rural, que dirige un centro de

convenciones (Predio Ferial de Palermo). A la fecha de este Prospecto la transaccion esté siendo analizada
por la Comision Nacional de Defensa de la Competencia.
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e) Politica de Dividendos

La Ley General de Sociedades Argentina establece que la distribucion y pago de dividendos a los
accionistas solamente es valida si es el resultado de las ganancias liquidas y realizadas de la compaiiia de
conformidad con un balance anual aprobado por los accionistas. Nuestro Directorio presenta nuestros
estados financieros correspondientes al ejercicio econémico anterior junto con los informes de nuestra
Comision Fiscalizadora a la asamblea anual ordinaria de accionistas. Esta asamblea se debe celebrar a mas
tardar el 30 de octubre de cada afno para aprobar los estados financieros y decidir la adjudicacion de nuestras
ganancias netas correspondientes al ejercicio bajo revision. La distribucion, monto y pago de dividendos,
de haberlos, debe ser aprobada por el voto favorable de la mayoria absoluta de los presentes con derecho a
voto en la asamblea.

La asamblea de accionistas puede autorizar el pago de dividendos anticipados siempre que no se violen las
reglamentaciones aplicables. En ese caso, todos y cada uno de los miembros del Directorio y de la Comision
Fiscalizadora seran responsables en forma solidaria e ilimitada por el reembolso de tales dividendos si, al
cierre del respectivo ejercicio econdmico, nuestras ganancias netas y realizadas no resultan suficientes para
permitir el pago de dividendos.

Cuando declaramos y abonamos dividendos sobre las acciones ordinarias, los tenedores de nuestros ADRs,
cada uno representativo de cuatro acciones ordinarias, en circulacion en la correspondiente fecha de registro
tienen derecho a recibir los dividendos adeudados sobre las acciones ordinarias que subyacen a los ADRs,
sujeto a los términos del Contrato de Deposito Enmendado y Reexpresado de fecha 5 de julio de 2017
suscripto entre nosotros, The Bank of New York Mellon, en su caracter de Agente de Depdsito de los ADRs
y los eventuales tenedores de ADRs. Los dividendos en efectivo se deben pagar en pesos, y, salvo en
determinadas circunstancias, deben ser convertidos por el Agente de Depdsito a dolares estadounidenses al
tipo de cambio prevaleciente en la fecha de conversion y ser abonados a los tenedores de los ADRs netos
de toda comision aplicable a la distribucion de dividendos, costos y gastos de conversion, impuestos y
cargas publicas. Se aplicara un tipo de cambio variable respecto de los dividendos.

Nuestra politica de dividendos es propuesta periodicamente por nuestro Directorio y esta sujeta a la
aprobacion de los accionistas reunidos en asamblea ordinaria. La declaracion de dividendos se basa en los
resultados de nuestras operaciones, situacion patrimonial, requisitos de efectivo y perspectivas futuras, asi
como las restricciones derivadas de las obligaciones de deuda y demaés factores que nuestro Directorio y
nuestros accionistas consideren pertinentes.

Los dividendos pueden ser legalmente abonados solo si provienen de las ganancias liquidas y realizadas
determinadas por referencia a los estados financieros confeccionados de conformidad con las Normas
Contables Profesionales Argentinas. De acuerdo con la Ley General de Sociedades Argentina, las ganancias
netas se asignan en el siguiente orden: (i) el 5% se imputa a nuestra reserva legal, hasta tanto dicha reserva
alcance el 20% de nuestro capital social; (ii) al pago de las remuneraciones del Directorio y de la Comisién
Fiscalizadora fijadas por la Asamblea; (iii) los dividendos correspondientes a las acciones preferidas u
ordinarias, o la constitucion de fondos de reserva para contingencias o para una nueva cuenta; y (iv) para
cualquier otro fin, segtin lo determine la asamblea ordinaria de accionistas.

Nuestra reserva legal no esta disponible para distribucion. Conforme a las reglamentaciones aplicables de
la CNV, los dividendos se distribuyen en forma proporcional de acuerdo con la cantidad de acciones
detentada por cada tenedor dentro de los 30 dias de la declaracion por parte de los accionistas de los
dividendos en efectivo, y dentro de los 90 dias de la aprobacion de los mismos, en el caso de dividendos
distribuidos como acciones. El derecho a recibir el pago de dividendos vence tres afios después de la fecha
en la que fueron puestos a disposicion de los accionistas. En el caso de liquidacion o disolucion, nuestros
activos:

e se deben aplicar a cancelar nuestros pasivos;
e areembolsar el capital proporcionalmente entre los tenedores de acciones; y

e si quedara un remanente, nuestros accionistas tienen derecho a recibir y participar
proporcionalmente en todos los activos netos disponibles, sujeto al orden de preferencia
establecido por nuestro Estatuto.

f) Cambios Significativos

Con excepcion de lo informado en este Prospecto no se han producido cambios significativos en nuestra
situacion financiera o de negociacion desde el 31 de marzo de 2017.
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DE LA OFERTA Y LA NEGOCIACION
a) Descripcion de las Obligaciones Negociables

Introduccion

Salvo que se especificara lo contrario en el respectivo suplemento de precio, cada clase de obligaciones
negociables sera emitida en el marco de un Contrato de Fideicomiso (el “Contrato de Fideicomiso”) a ser
celebrado entre nosotros, The Bank of New York Mellon, como fiduciario (en tal caracter, el “Fiduciario”),
coagente de registro (en tal caracter, el “Coagente de Registro”), principal agente de pago (en tal caracter,
el “Principal Agente de Pago” y junto con los demas agentes de pago del Contrato de Fideicomiso, los
“Agentes de Pago”) y agente de transferencia (en tal caracter, un “Agente de Transferencia”, y
conjuntamente con cualesquiera otros agentes de transferencia bajo el Contrato de Fideicomiso, los
“Agentes de Transferencia”), y Banco Santander Rio S.A. como agente de registro (en tal caracter, el
“Agente de Registro”), Agente de Pago, Agente de Transferencia y representante del Fiduciario en
Argentina (en tal caracter, el “Representante del Fiduciario en Argentina”). Los siguientes resimenes de
ciertas disposiciones del Contrato de Fideicomiso y las obligaciones negociables no son completos y se
encuentran sujetos y condicionados en su totalidad por referencia a todas las disposiciones del Contrato de
Fideicomiso y las obligaciones negociables, incluidas las definiciones alli contenidas de ciertos términos.
Los términos en mayuscula no definidos en el presente tendran los significados que se les otorga en el
Contrato de Fideicomiso. El Contrato de Fideicomiso no calificara en virtud de la Ley de Fideicomisos de
1939 de Estados Unidos, y sus modificatorias (la “Trust Indenture Act”), salvo al momento de la aprobacion
de cualquier solicitud de autorizacion de oferta en virtud de la cual se registren las obligaciones negociables
ante la Comision de Valores de Estados Unidos (Securities and Exchange Commission, “SEC”) o cualquier
solicitud anticipada de autorizacion de oferta en virtud de la cual se registren las obligaciones negociables
ante la SEC. Sin embargo, por sus términos, el Contrato de Fideicomiso incorporara ciertas disposiciones
de la Trust Indenture Act y, luego de la realizacion de una oferta de canje o aprobacion de una solicitud
anticipada de autorizacion de oferta, si hubiera, se regira por la Trust Indenture Act y quedara sujeto a las
disposiciones de dicha ley.

Las obligaciones negociables podran ser emitidas periodicamente en una o mas clases. Dentro de cada
clase, podremos emitir series de obligaciones negociables sujetas a términos idénticos a los de las demas
series de dicha clase, salvo la fecha de emision, monto, precio, leyenda de circulacion restringida y fecha
de pago de intereses inicial, condiciones que podran variar. Estableceremos los términos especificos de
cada clase en un suplemento de precio de este Prospecto. Las obligaciones negociables de todas las clases
en un mismo momento en circulacion en este Programa estan limitadas al valor nominal total maximo de
hasta US$500.000.000 (o su equivalente en otras monedas) en cualquier momento en circulacion. Los
términos particulares de cada emision de obligaciones negociables, incluidos, entre otros, la fecha de
emision, monto de emision, precio de emision, moneda de denominacion y pago, vencimiento, tasa de
interés o formula para la tasa de interés, si hubiera, forma de integracion y, de ser aplicable, las
disposiciones sobre rescate, amortizacion y ajuste por indices u otros indicadores macroecondmicos, seran
establecidos para cada una de tales emisiones en las obligaciones negociables y en el respectivo suplemento
de precio.

Las obligaciones negociables revestiran el caracter de obligaciones negociables simples, no convertibles en
acciones en virtud de la Ley de Obligaciones Negociables, la Ley de Mercado de Capitales y las Normas
de la CNV y tendran derecho a los beneficios alli establecidos y estaran sujetas a los requisitos de
procedimiento dispuestos en las mismas. Salvo que se detalle lo contrario en el respectivo suplemento de
precio, las obligaciones negociables constituiran obligaciones no subordinadas, con garantia comun, con al
menos igual prioridad de pago que la demas deuda no garantizada y no subordinada, existente y futura
(salvo las obligaciones que gocen de preferencia por ley o de puro derecho). De asi especificarlo el
respectivo suplemento de precio, podremos emitir, en virtud de un contrato de fideicomiso separado,
obligaciones negociables subordinadas que estaran sujetas en su derecho de pago al pago de nuestra deuda
garantizada y, en tanto alli se establezca en tal sentido, a cierta otra deuda no garantizada y no subordinada
(asi como a las obligaciones preferidas por ley o de puro derecho). Véase “Datos estadisticos y Programa
previsto para la oferta—Rango y Clasificacion.”

Salvo que fueran rescatadas con anterioridad, las obligaciones negociables venceran no antes de los treinta
dias desde su fecha de emision (el “Vencimiento Estipulado™) segun especifique en su anverso y en el
respectivo suplemento de precio.

Las obligaciones negociables podran estar denominadas en cualquier moneda (una “Moneda Especificada”)
segun se especifique en su anverso y en el respectivo suplemento de precio, lo cual sera especificado en el
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suplemento de precio respectivo. Salvo que se detalle lo contrario en el respectivo suplemento de precio,
los pagos sobre las obligaciones negociables seran realizados en la respectiva Moneda Especificada;
teniendo en cuenta que en ciertas circunstancias, segun detalle el respectivo suplemento de precio, los pagos
sobre obligaciones negociables denominadas en una moneda que no sea el délar estadounidense podran ser
realizados en doélares estadounidenses, en caso de estar permitido por la ley argentina. Véase “Datos
estadisticos y Programa previsto para la oferta —Pago de Capital e Intereses.”

Las obligaciones negociables devengaran intereses, si correspondiera, a la tasa de interés o férmula de tasas
de interés establecida en su anverso y en el respectivo suplemento de precio. Las obligaciones negociables
podran devengar intereses a una tasa fija (la “Obligacion Negociable a Tasa Fija”) o a una tasa determinada
por referencia a una tasa de interés u otra formula de tasas de interés (una “Obligacion Negociable a Tasa
Variable”) o podra no devengar intereses (una “Obligacion Negociable sin Cupon de Interés”). Véase
“Datos estadisticos y Programa previsto para la oferta—Tasa de Interés.”

Las obligaciones negociables también podran ser emitidas con capital y/o intereses pagaderos en una o mas
monedas distintas de la moneda en la que estan denominadas, en caso de estar permitido por la ley argentina
(las “Obligaciones Negociables de Doble Moneda”) o vinculadas con un indice y/o una férmula (las
“Obligaciones Negociables Indexadas”). Las Obligaciones Negociables de Doble Moneda y las
Obligaciones Negociables Indexadas podran ser emitidas con intereses devengados a una tasa fija o variable
o sin devengar intereses o una combinacion de tales condiciones, en cuyo caso se aplicaran a tales
Obligaciones Negociables de Doble Moneda o Indexadas las disposiciones relacionadas con las
Obligaciones Negociables a Tasa Fija, Obligaciones Negociables a Tasa Variable, Obligaciones
Negociables sin Cupon de Interés o una combinacion de ellas, respectivamente, cuando la legislacion
aplicable asi lo permita. Las referencias en el presente a obligaciones negociables denominadas en una
Moneda Especificada incluiran, salvo que el contexto requiera lo contrario, Obligaciones Negociables de
Doble Moneda pagaderas en tal Moneda Especificada.

Las obligaciones negociables podran ser emitidas como Obligaciones Negociables con Descuento de
Emision Original. Una “Obligacion Negociable con Descuento de Emision Original” incluyendo, sin
limitacion, cualquier Obligacion Negociable sin Cupdn de Interés, es un titulo emitido a un precio menor
que su valor nominal, y que dispone que, en caso de rescate o vencimiento anticipado de su Vencimiento
Estipulado, el monto pagadero al Tenedor de dicho titulo sera determinado de acuerdo con los términos de
dicha obligacion negociable y serd un monto inferior al monto pagadero en el Vencimiento Estipulado.

Salvo que se especifique lo contrario en el respectivo suplemento de precio, las obligaciones negociables
no estaran sujetas a un fondo de amortizacion ni podran ser rescatadas antes de su Vencimiento Estipulado,
salvo en caso de ocurrir ciertos cambios que involucren a los impuestos argentinos. Véase “Descripcion de
las Obligaciones Negociables-Rescate y Compra —Rescate y Compra”.

De estar especificado en el respectivo suplemento de precio respecto de una clase de obligaciones
negociables, periddicamente podremos, sin el consentimiento de los Tenedores de obligaciones negociables
en circulacion, crear y emitir otras obligaciones negociables de dicha clase (las “Obligaciones Negociables
Adicionales”) si tuvieran los mismos términos y condiciones que las obligaciones negociables de dicha
clase en todo aspecto (salvo la fecha de emision, el precio de emision, las leyendas aplicables, la fecha en
que comienzan a devengar intereses y, de corresponder, el primer pago de intereses) y quedando establecido
asimismo que si las Obligaciones Negociables Adicionales no son fungibles a efectos del impuesto federal
a las ganancias de Estados Unidos con las obligaciones negociables de la clase respectiva previamente en
circulacion, dichas Obligaciones Negociables Adicionales tendran un numero CUSIP separado. Las
Obligaciones Negociables Adicionales formaran en tltima instancia una tinica clase con las obligaciones
negociables previamente en circulacion de la clase respectiva.

La creacion del Programa para la emision de las Obligaciones Negociables ha sido aprobada por la Asamblea
de Accionistas de fecha 31 de octubre de 2011 y la ampliaciéon del monto del Programa por hasta
US$500.000.000, ha sido aprobada por la Asamblea de Accionistas de fecha 26 de marzo de 2015. Las
facultades delegadas en el Directorio para fijar la época y moneda de emision y demas términos de emision de
las Obligaciones Negociables han sido aprobadas y renovadas por la Asamblea de Accionistas de fecha 31 de
octubre de 2013, 26 de marzo de 2015, 30 de octubre de 2015 y 31 de octubre de 2016. Los términos y
condiciones del Programa fueron aprobados por reunion de Directorio de fecha 23 de julio de 2012, 17 de marzo
de 2014, 28 de julio de 2015, 6 de enero de 2016 y 8 de agosto de 2017.

Forma y Denominacion

Introduccion
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Salvo que la ley aplicable y el suplemento de precio correspondiente permitan lo contrario, las obligaciones
negociables seran emitidas en forma de titulos nominativos sin cupones de interés (las “Obligaciones
Negociables Nominativas™). El Agente de Registro llevara el registro (el “Registro”), donde se asentaran
los nombres y domicilios de Tenedores de obligaciones negociables, los ntimeros del titulo y otros datos
respecto de la emision, transferencia y canje de las obligaciones negociables, salvo que se indique lo
contrario en el respectivo suplemento de precio. No se cobraran cargos por el registro de la transferencia o
canje de las obligaciones negociables, pero el Fiduciario, Agente de Registro, Coagente de Registro o
cualquier agente de transferencia podra exigir el pago de una suma suficiente para cubrir cualquier impuesto
u otra carga publica pagadera al respecto.

El respectivo suplemento de precio detallara las denominaciones minimas y cualquier otra denominacion
de las obligaciones negociables.

Las Obligaciones Negociables Nominativas seran emitidas en las formas detalladas a continuacion, salvo
que se especifique lo contrario en el respectivo suplemento de precio.

Las Obligaciones Negociables Nominativas de la misma clase y plazo inicialmente vendidas en
cumplimiento de la Regulacion S estaran representadas por una o mas Obligaciones Negociables
Nominativas en forma de titulo global (en conjunto una “Obligacion Negociable Global de la Regulacion
S”), la cual sera (a) depositada en el Fiduciario en la Ciudad de Nueva York, en su caracter de custodio de
The Depository Trust Company (“DTC”), y sera registrada a nombre de un representante de DTC, para su
acreditacion en las cuentas de participantes directos e indirectos en DTC, segun se describe en el presente,
entre ellos Euroclear y Clearstream Luxemburgo, o (b) depositada en un depositario comtn de Euroclear y
Clearstream Luxemburgo y registrada a nombre de dicho depositario comun o su representante para su
acreditacion en las cuentas de participantes directos e indirectos en DTC, segun se describe en el presente,
entre ellos Euroclear y Clearstream Luxemburgo (DTC o dicho otro depositario, denominado el
“Depositario”).

Las Obligaciones Negociables Nominativas de la misma clase o plazo inicialmente vendidas dentro de
Estados Unidos y que retinan las condiciones para ser vendidas en base a la Norma 144A estaran
representadas por una o mas Obligaciones Negociables Nominativas en forma de titulo global (en conjunto,
una “Obligacion Negociable Global de Circulacion Restringida” y junto con la Obligacion Negociable
Global de la Regulacion S, las “Obligaciones Negociables Globales”), las que seran depositadas al ser
emitidas en el Fiduciario en la Ciudad de Nueva York, en su caracter de custodio de DTC, y registradas a
nombre de DTC o un representante de DTC para su acreditacion en las cuentas de participantes directos o
indirectos en DTC seguin se describe en el presente. Las Obligaciones Negociables Globales de Circulacion
Restringida (y las Obligaciones Negociables Cartulares (segun se define en el presente) emitidas en su
canje) estaran sujetas a ciertas restricciones a la transferencia establecidas bajo el titulo “Restricciones a la
Transferencia.”

Hasta el 40 dia posterior a ser completada la distribucion (segun certifique al Fiduciario el respectivo
comprador inicial o colocador) de todas las Obligaciones Negociables de una clase identificable, una
participacion beneficiaria en una Obligacion Negociable Global de la Regulacion S podra ser transferida a
una persona que la reciba en forma de una participacion en una Obligacion Negociable Global de
Circulacion Restringida de la misma clase e igual plazo, pero inicamente al recibir el Fiduciario una
certificacion escrita del cedente (en la forma contemplada en el Contrato de Fideicomiso) donde conste que
dicha transferencia se realiza a una persona que, seglin el leal saber y entender del cedente, compra para si
0 para una cuenta por quien ejerce poder absoluto de decision en materia de inversion, y que dicha persona
y cada una de dichas cuentas es un comprador institucional calificado dentro del significado de la Norma
144A, en cada caso, en una operacion que cumpla los requisitos de la Norma 144A y de acuerdo con todas
las leyes de titulos valores aplicables de los estados de Estados Unidos (una “Certificacion de la Obligacion
Negociable Global de Circulacion Restringida™). Luego del ltimo dia de dicho periodo de 40 dias, dicho
requisito de certificacion ya no regira a tales transferencias. Las participaciones beneficiarias en una
Obligacion Negociable Global de Circulacion Restringida podran ser transferidas a una persona en forma
de una participacion en una Obligacion Negociable Global de la Regulacion S de la misma clase e igual
vencimiento, ya sea antes, después o al producirse el cierre de dicho periodo de 40 dias, inicamente al
recibir el Fiduciario una certificacion escrita del cedente (en la forma contemplada en el Contrato de
Fideicomiso) donde conste que dicha transferencia se realiza de acuerdo con la Norma 903 o Norma 904
de la Regulacion S o (de estar disponible) la Norma 144 de la Securities Act (una “Certificacion de la
Obligacion Negociable Global de 1a Regulacion S”). Cualquier participacion beneficiaria en una Obligacion
Negociable Global que sea transferida a una persona que la reciba en la forma de una participacion en otra
Obligacion Negociable Global de la misma clase e igual vencimiento dejara, al tener lugar la transferencia,
de constituir una participacion en dicha Obligacion Negociable Global y se convertira en una participacion
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en dicha otra Obligacion Negociable Global y, en consecuencia, a partir de alli estara sujeta a todas las
restricciones a la transferencia y demas procedimientos aplicables a participaciones beneficiarias en dicha
otra Obligacion Negociable Global en tanto permanezca revistiendo tal caracter.

Obligaciones Negociables Globales

Una Obligacion Negociable Global no podra ser transferida en partes, solo integramente por parte de su
Depositario a un representante de dicho Depositario o por un representante de dicho Depositario a dicho
Depositario u otro representante de dicho Depositario o por dicho Depositario o cualquiera de tales
representantes a un sucesor de dicho Depositario o un representante de dicho sucesor.

Al emitirse una Obligacion Negociable Global, el Depositario acreditara en su registro escritural y sistema
de transferencia, los respectivos montos de capital de las obligaciones negociables representadas por dicha
Obligacion Negociable Global a las cuentas de entidades que tuvieran cuentas en DTC, Euroclear o
Clearstream Luxemburgo, segun fuera el caso (“participantes”). Las cuentas a ser acreditadas seran
designadas por los compradores iniciales o colocadores de tales obligaciones negociables o por nosotros,
si dichas obligaciones negociables fueran ofrecidas y vendidas directamente por nosotros. La titularidad de
participaciones beneficiarias en una Obligacion Negociable Global estara limitada a participantes o
personas que pudieran mantener participaciones a través de participantes. La titularidad de participaciones
beneficiarias en dicha Obligacion Negociable Global se vera reflejada, y la transferencia de dicha titularidad
sera efectuada unicamente a través de registros mantenidos por el Depositario (respecto de participaciones
de participantes) o por participantes o personas que mantienen participaciones a través de participantes
(respecto de participaciones de personas que no sean participantes). Las leyes de algunos estados requieren
que ciertos compradores de titulos valores reciban la entrega fisica de dichos titulos en forma de titulos
definitivos. Tales limites y leyes podran afectar la capacidad de transferir participaciones beneficiarias en
una Obligacion Negociable Global.

En tanto un Depositario, o su representante, fuera Tenedor de una Obligacion Negociable Global, dicho
Depositario o su representante, seguin fuera el caso, sera considerado el unico Tenedor o titular registral de
las obligaciones negociables representadas por dicha Obligacion Negociable Global a todos los efectos del
Contrato de Fideicomiso. Salvo lo establecido en el presente bajo el titulo “Obligaciones Negociables
Cartulares”, los titulares de participaciones beneficiarias en una Obligacion Negociable Global no tendran
derecho a que las obligaciones negociables estén representadas por dicha Obligacion Negociable Global
registrada a su nombre, no recibiran ni tendran derecho a recibir la entrega fisica de Obligaciones
Negociables de dicha clase en forma de titulo definitivo y no seran considerados sus titulares o Tenedores
en los términos del Contrato de Fideicomiso.

Los pagos de capital y prima, si hubiera, e intereses sobre las obligaciones negociables registradas a nombre
o mantenidas por un Depositario o su representante seran efectuados a dicho Depositario o su representante,
segun fuera el caso, como el titular registral o el Tenedor de la Obligacion Negociable Global que represente
tales obligaciones negociables. Ni nosotros ni el Fiduciario ni ningin Agente de Pago ni ninguno de
nuestros respectivos agentes tendran responsabilidad u obligacion alguna por ninglin aspecto de los
registros relacionados o los pagos realizados por participaciones beneficiarias en una Obligacion
Negociable Global ni por mantener, supervisar o revisar los registros relacionados con dichas
participaciones beneficiarias.

Consideramos que el Depositario, al recibir un pago de capital o prima, si hubiera. o de intereses respecto
de una Obligacion Negociable Global, acreditara inmediatamente las cuentas de participantes con pagos
por los montos proporcionales a sus respectivas participaciones beneficiarias en el capital de dicha
Obligacion Negociable Global seglin reflejen los registros del Depositario. También prevemos que los
pagos de los participantes a titulares de participaciones beneficiarias en dicha Obligacion Negociable
Global mantenidas a través de dichos participantes se regiran por las instrucciones vigentes y normas de
practica, como es el caso en la actualidad de titulos valores mantenidos por cuentas de comitentes al
portador o registrados a nombre del operador, y seran responsabilidad de dichos participantes.

Obligaciones Negociables Cartulares

Las participaciones en una Obligacion Negociable Global depositada en un Depositario seran canjeadas por
Obligaciones Negociables Cartulares solo si (i) en el caso de una Obligacion Negociable Global depositada
con DTC, DTC nos notificara tanto a nosotros como al Fiduciario que no esta dispuesto o no le es posible
continuar como depositario de dicha Obligacion Negociable Global o si en cualquier momento DTC dejara
de ser una camara de compensacion registrada de acuerdo con la Exchange Act, y no designaramos a una
entidad depositaria sucesora igualmente registrada no fuera designada dentro de los 90 dias de dicha
notificacion, (ii) en el caso de una Obligacion Negociable Global depositada con Euroclear y/o Clearstream
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Luxemburgo, si la(s) camara(s) de compensacion a través de la(s) cual(es) fuera compensado y liquidado
estuviera cerrada por un periodo ininterrumpido de 14 dias (salvo por feriados, oficiales o de otro tipo) o
anunciara su intencion de dejar de operar permanentemente o de hecho asi lo hace, (iii) hubiera ocurrido y
se mantuviera vigente un Supuesto de Incumplimiento respecto de dicha clase de Obligaciones
Negociables, o (iv) notificaramos, a nuestra entera discrecion, al Fiduciario por escrito que Obligaciones
Negociables Cartulares seran entregadas en canje por dicha Obligacion Negociable Global. En el caso de
Obligaciones Negociables Cartulares emitidas en canje de una Obligacion Negociable Global de
Circulacion Restringida, dichos titulos llevaran y estaran sujetos a una leyenda sobre restricciones a la
transferencia referida en “Restricciones a la Transferencia.”

Ni el Fiduciario ni ningin Agente de Transferencia estara obligado a registrar la transferencia o canje de
Obligaciones Negociables Cartulares por un periodo de 15 dias anteriores a cualquier fecha de pago de
intereses, ni a registrar la transferencia o canje de Obligaciones Negociables Cartulares previamente
llamadas a rescate.

Las Obligaciones Negociables Cartulares podran ser presentadas para el registro de su transferencia o para
su canje por nuevas Obligaciones Negociables Cartulares de denominaciones autorizadas, en las oficinas
fiduciarias del Fiduciario en Manhattan, Ciudad de Nueva York, o en las oficinas de cualquier Agente de
Transferencia. Con la transferencia, canje o reemplazo de Obligaciones Negociables Cartulares que lleven
una leyenda de circulacion restringida, o ante la solicitud especifica de eliminar dicha leyenda,
entregaremos Unicamente Obligaciones Negociables Cartulares que lleven dicha leyenda, o se negara a
eliminarla, segin fuera el caso, salvo que se nos entregue la prueba satisfactoria, que podra incluir una
opinion de asesores legales de Nueva York, que razonablemente pudiéramos requerir, de que ni la leyenda
ni las restricciones a la transferencia alli establecidas son necesarias para asegurar el cumplimiento de las
disposiciones de la Securities Act. En el caso de una transferencia de un monto menor al valor nominal de
cualquier Obligacion Negociable Cartular, se emitira una nueva Obligacion Negociable Cartular a favor del
cesionario respecto del monto transferido y otra Obligacion Negociable Cartular a favor del cedente
respecto de la porcion no transferida. Tales nuevas Obligaciones Negociables estaran disponibles dentro de
los tres Dias Habiles en las oficinas fiduciarias del Fiduciario en la Ciudad de Nueva York o en las oficinas
de cualquier Agente de Transferencia.

No se cobraran cargos por el registro de transferencia o canje de Obligaciones Negociables; sin embargo,
nosotros, el Fiduciario o cualquier Agente de Transferencia podran exigir el pago de una suma suficiente
para cubrir cualquier impuesto de sellos u otra carga publica pagadera al respecto.

Reemplazo de Obligaciones Negociables

Las obligaciones negociables que fueran destruidas total o parcialmente, extraviadas o robadas seran
reemplazadas contra entrega al Fiduciario de las obligaciones negociables, o entrega a nosotros y al
Fiduciario de prueba de la pérdida, robo o destruccion total, a satisfaccion nuestra y del Fiduciario. En el
caso de una obligacion negociable extraviada, robada o destruida totalmente, podra exigirse una
indemnizacion a satisfaccion nuestra y del Fiduciario a costa del Tenedor de dicha obligacion negociable
antes de emitirse una obligacion negociable de reemplazo. Al emitir una nueva obligacion negociable,
podremos requerir el pago de una suma suficiente para cubrir cualquier impuesto u otra carga publica que
pudiera ser fijada al respecto y cualquier otro gasto (incluidos los honorarios y los gastos del Fiduciario,
sus asesores legales y sus agentes) al respecto.

Rango

Las obligaciones negociables constituiran “obligaciones negociables simples no convertibles” en virtud de
la Ley de Obligaciones Negociables, y tendran derecho a los beneficios alli establecidos y estaran sujetas a
sus requisitos de procedimiento. Dado que el Articulo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables dispone
que los titulos que revisten el caracter de obligaciones negociables otorgan a sus tenedores el derecho de
iniciar accion ejecutiva, cualquier depositario, de acuerdo con la Ley de Mercado de Capitales y las Normas
de la CNV, se encuentra habilitado para expedir certificados respecto de las obligaciones negociables
representadas por Obligaciones Negociables Globales, a favor de cualquier titular beneficiario sujeto a
ciertas limitaciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso. Estos certificados habilitan a sus titulares
beneficiarios a demandar judicialmente ante cualquier tribunal competente en la Argentina, incluyendo la
via ejecutiva, con el fin de obtener cualquier suma adeudada bajo las obligaciones negociables.

El suplemento de precio aplicable podra disponer o no, que las obligaciones negociables constituyan
obligaciones no subordinadas, con garantia comun, y tendran igual prioridad de pago que todas las demas
deudas no garantizadas y no subordinadas, existentes y futuras (salvo las obligaciones que gozan de
preferencia por ley o de puro derecho, inclusive, entre otros, los reclamos fiscales y laborales).De asi
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especificarlo el respectivo suplemento de precio, podremos emitir, en un contrato de fideicomiso separado,
obligaciones negociables subordinadas. Ademas de la prioridad de ciertos otros acreedores descripta en los
parrafos anteriores, las obligaciones negociables subordinadas estaran sujetas al pago de nuestra deuda
garantizada y, en tanto alli se especifique, de cierta otra deuda no garantizada y no subordinada (asi como
las obligaciones que gocen de preferencia por ley o de puro derecho)

Tasa de Interés
Introduccion

Salvo que se especifique lo contrario en el respectivo suplemento de precio, cada Obligacion Negociable a
Tasa Fija u Obligacion Negociable a Tasa Variable devengara intereses a partir de (e incluyendo) la fecha
de emision o cualquier otra fecha (la “Fecha de Inicio del Periodo de Intereses”) especificada en el
respectivo suplemento de precio o desde la ultima Fecha de Pago de Intereses (o, si dicha obligacion
negociable fuera una Obligacion Negociable a Tasa Variable y el Periodo de Redeterminacion de Intereses
fuera diario o semanal, a partir del dia siguiente a la ultima Fecha de Registro Regular) (segin se define
mas adelante) hasta la que se hubieran pagado o debidamente dispuesto el pago de intereses sobre dicha
obligacion negociable a la tasa fija anual, o a la tasa anual determinada seglin la formula de tasas de inter¢s,
alli establecida y en el respectivo suplemento de precio, hasta el pago o la disposicion del pago de su capital.
Los intereses se pagaran en la o las fechas especificadas en el respectivo suplemento de precio (una “Fecha
de Pago de Intereses”) y al Vencimiento Estipulado o en caso de rescate o vencimiento anticipado, segun
se especifica bajo el titulo “Pago de capital e intereses”.

Cada obligacion negociable a interés devengara intereses (a) a una tasa fija o (b) a una tasa variable
determinada por referencia a una tasa de interés base (incluida la LIBOR (una “Obligacion Negociable a
Tasa LIBOR”), la Tasa del Tesoro (una “Obligacion Negociable a Tasa del Tesoro”) o cualquier otra tasa
de interés base que se consigne en el respectivo suplemento de precio), la cual podra ser ajustada agregando
o restando el Margen y/o multiplicando por el Multiplicador del Margen. El “Margen” es la cantidad de
puntos basicos especificada en el respectivo suplemento de precio y la obligacion negociable, aplicables a
la tasa de interés de dicha obligacion negociable, y el “Multiplicador del Margen” es el porcentaje
especificado en el respectivo suplemento de precio como aplicable a la tasa de interés de dicha obligacion
negociable. Una Obligacion Negociable a Tasa Variable también podra reunir una o ambas de las siguientes
condiciones segun se especifique en el suplemento de precio aplicable: (a) una limitacion numérica maxima
a la tasa de interés, o tope, sobre la tasa de interés que podra devengarse durante cualquier periodo de
intereses (una “Tasa Maxima”), y (b) una limitacion numérica minima a la tasa de interés, o piso, sobre la
tasa de interés que podra devengarse durante cualquier periodo de intereses (una “Tasa Minima”).

El agente de calculo (el “Agente de Calculo”) respecto de las Obligaciones Negociables a Tasa Variable,
sera la entidad que se especifique en el Suplemento de Precio aplicable.

Obligaciones Negociables a Tasa Fija

Las Obligaciones Negociables a Tasa Fija devengaran intereses a partir de (e incluyendo) la Fecha de Inicio
del Periodo de Intereses especificada en el respectivo suplemento de precio, a la o las tasas anuales
especificadas (la “Tasa de Interés Fija”), pagaderos por periodo vencido en la Fecha de Pago de Intereses
de cada afio y en el Vencimiento Estipulado o en caso de rescate o caducidad de plazos. El primer pago de
intereses se realizara en la Fecha de Pago de Intereses inmediata siguiente a la Fecha de Inicio del Periodo
de Intereses y, si el periodo a partir de la Fecha de Inicio del Periodo de Intereses hasta la Fecha de Pago
de Intereses fuera diferente del periodo comprendido entre las Fechas de Pago de Intereses posteriores, sera
igual al “Monto Irregular Inicial” especificado en el respectivo suplemento de precio. Si el Vencimiento
Estipulado no fuera una Fecha de Pago de Intereses, los intereses desde la Fecha de Pago de Intereses
anterior, inclusive (o la Fecha de Inicio del Periodo de Intereses, segun fuera el caso) hasta el Vencimiento
Estipulado, exclusive, sera igual al “Monto Irregular Final” especificado en el respectivo suplemento de
precio.

Obligaciones Negociables a Tasa Variable
Introduccion

El respectivo suplemento de precio relacionado con una Obligacion Negociable a Tasa Variable designara
una tasa de interés base (la “Tasa de Interés Base”) para dicha Obligacion Negociable a Tasa Variable. La
Tasa de Interés Base para cada Obligacion Negociable a Tasa Variable sera: (a) LIBOR, en cuyo caso dicha
obligacion negociable serd una Obligacion Negociable a Tasa LIBOR; (b) la Tasa del Tesoro, en cuyo caso
dicha obligacion negociable sera una Obligacion Negociable a Tasa del Tesoro; o (c) otra tasa de interés
base establecida en el suplemento de precio que corresponda. El suplemento de precio de una Obligacion
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Negociable a Tasa Variable también especificara, de ser aplicable, el Agente de Calculo, el Vencimiento
del Indice, el Margen y/o el Multiplicador del Margen, la Tasa Méxima, la Tasa Minima, las Fechas de
Registro Regular y la Tasa de Interés Inicial, las Fechas de Pago de Intereses, las Fechas de Calculo, las
Fechas de Determinacion de Intereses, el Periodo de Redeterminacion de Intereses y las Fechas de
Redeterminacion de Intereses (cada una, segun se define mas adelante) respecto de dicha obligacion
negociable.

La tasa de interés de cada Obligacion Negociable a Tasa Variable sera redeterminada y tendra vigencia en
forma diaria, semanal, mensual, trimestral, semestral o anual o con cualquier otra frecuencia seglin
especifique el respectivo suplemento de precio (cada uno, un “Periodo de Redeterminacion de Intereses”);
teniendo en cuenta, no obstante, que (a) la tasa de interés vigente desde la fecha de emision hasta la primera
Fecha de Redeterminacion de Intereses respecto de una Obligacion Negociable a Tasa Variable sera la tasa
de interés inicial segln se establezca en el respectivo suplemento de precio (la “Tasa de Interés Inicial”), y
(b) salvo que se especifique lo contrario en el respectivo suplemento de precio, la tasa de interés vigente
para los diez dias inmediatamente anteriores al Vencimiento Estipulado de una obligacion negociable sera
la vigente el décimo dia anterior a dicho Vencimiento Estipulado. Las fechas en las que se recalculara la
tasa de interés (cada una, una “Fecha de Redeterminacion de Intereses”) estaran especificadas en el
respectivo suplemento de precio. Si cualquier Fecha de Redeterminacion de Intereses para cualquier
Obligacion Negociable a Tasa Variable no fuera un Dia Habil respecto de dicha Obligacion Negociable a
Tasa Variable, la Fecha de Redeterminacion de Intereses para dicha Obligacion Negociable a Tasa Variable
sera pospuesta al primer dia que fuera Dia Habil respecto de dicha Obligacion Negociable a Tasa Variable,
salvo que, en el caso de una Obligacion Negociable a Tasa LIBOR, si dicho Dia Habil estuviera
comprendido en el mes calendario posterior, dicha Fecha de Redeterminacion de Intereses sera el Dia Habil
inmediatamente anterior.

Salvo que el respectivo suplemento de precio establezca lo contrario, las “Fechas de Determinacion de
Intereses” seran las consignadas a continuacion. La Fecha de Determinacion de Intereses correspondiente
a una Fecha de Redeterminacion de Intereses para una Obligacion Negociable a Tasa LIBOR (la “Fecha de
Determinacion de Intereses a Tasa LIBOR”) sera el segundo Dia Habil anterior a dicha Fecha de
Redeterminacion de Intereses. La Fecha de Determinacion de Intereses correspondiente a una Fecha de
Redeterminacion de Intereses para una Obligacion Negociable a Tasa del Tesoro (la “Fecha de
Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro”) sera el dia de la semana en la que recayera dicha Fecha de
Redeterminacion de Intereses y en la que normalmente hubiera ventas de las letras del Tesoro. Las letras
del Tesoro son vendidas generalmente en subasta publica el lunes de cada semana, salvo que fuera feriado
oficial, en cuyo caso la subasta generalmente se realiza el siguiente martes, salvo que dicha venta pudiera
realizarse el viernes anterior. Si, como resultado de un feriado oficial, se realizara una venta el viernes
anterior, dicho viernes sera la Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro correspondiente a la
Fecha de Redeterminacion de Intereses de la semana inmediata posterior. Si una venta recayera en cualquier
Fecha de Redeterminacion de Intereses para una Obligacion Negociable a Tasa del Tesoro, dicha Fecha de
Redeterminacion de Intereses serd en cambio el primer Dia Habil inmediatamente posterior a la fecha de
dicha venta.

Todos los porcentajes resultantes de los céalculos referidos en este Prospecto seran redondeados, de ser
necesario, al cienmilésimo de un punto porcentual mas cercano, redondeando hacia arriba los cinco
millonésimos de un punto porcentual (por ejemplo, redondeando 9,876545% (0 09876545) a 9,87655% (o
0987655)), y todos los montos en la Moneda Especificada utilizados o resultantes de dichos célculos seran
redondeados al centavo mas cercano (redondeando hacia arriba la mitad del centavo) o al equivalente mas
cercano en Monedas Especificadas que no sean el dolar estadounidense.

Ademas de cualquier Tasa Méaxima que pudiera ser aplicable a cualquier Obligacion Negociable a Tasa
Variable segun las disposiciones anteriores, la tasa de interés sobre obligaciones negociables a Tasa
Variable en ningun caso sera mayor que la tasa de interés maxima permitida por la ley aplicable, guedando
establecido que el Agente de Calculo no tendra en ningin caso la obligacion de determinar si dicha tasa de
interés es 0 no mayor a la tasa de interés maxima permitida por la ley aplicable.

A solicitud del Tenedor de cualquier Obligacion Negociable a Tasa Variable, el Agente de Calculo
suministrara la tasa de interés en ese momento vigente y, de estar determinada, la tasa de interés que entrara
en vigencia en la proxima Fecha de Redeterminacion de Intereses respecto de dicha Obligacion Negociable
a Tasa Variable. La determinacion del Agente de Calculo de cualquier tasa de interés sera definitiva y
obligatoria salvo error manifiesto.

El Agente de Calculo dispondra la notificacion a nosotros y al Fiduciario de la tasa de interés y el monto
de intereses para cada periodo de intereses y la respectiva Fecha de Pago de Intereses, a la brevedad posible
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luego de su determinacion pero siempre dentro de los cuatro Dias Habiles siguientes y, en el caso de
obligaciones negociables cotizadas en la Bolsa de Valores de Luxemburgo para su negociacion en el
mercado Euro MTF, no mas alla del primer dia del respectivo Periodo de Redeterminacion de Intereses.
Dicha notificacion se hara de acuerdo con las disposiciones de las obligaciones negociables relacionadas
con las notificaciones a Tenedores de obligaciones negociables. Véase “Descripcion de las Obligaciones
Negociables —Notificaciones.” El monto de intereses y la Fecha de Pago de Intereses podran ser
modificados posteriormente (o podran celebrarse acuerdos alternativos por via de ajuste) sin notificacion
en caso de una prorroga o reduccion del Periodo de Redeterminacion de Intereses.

La forma en la que se determinara la tasa de interés de cualquier Obligacion Negociable a Tasa Variable
que no fuera una Obligacion Negociable a Tasa LIBOR o una Obligacion Negociable a Tasa del Tesoro se
consignara en el respectivo suplemento de precio.

Obligaciones Negociables a Tasa LIBOR

Las obligaciones negociables a Tasa LIBOR devengaran intereses a las tasas de interés (calculadas con
referencia a la LIBOR y el Margen y/o el Multiplicador del Margen, si hubiera, sujeto a la Tasa Maxima o
Tasa Minima, si hubiera) y seran pagaderos en las fechas especificadas en el anverso de la Obligacion
Negociable a Tasa LIBOR y en el suplemento de precio que corresponda.

Salvo que se indicara lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, la LIBOR con respecto a
cualquier Fecha de Redeterminacion de Intereses sera determinada por el Agente de Calculo o por cualquier
otra entidad identificada en el suplemento de precio aplicable de acuerdo con las siguientes disposiciones.
En la Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa LIBOR correspondiente, la LIBOR se determinara sobre
la base de lo siguiente, o en su defecto, segun lo especificado en el suplemento de precio pertinente:

(a) las tasas ofrecidas para depositos en la Moneda Especificada que tengan el Vencimiento del Indice
especificado, a partir de la Fecha de Redeterminacion de Intereses proxima siguiente que aparezca en la
pantalla designada como pagina “LIBOR01” o “LIBOR02”, seglin corresponda, en el Reuters Monitor
Money Rates Service (u otra pagina que pueda reemplazar dichas paginas en ese servicio a los fines de
exhibir las tasas interbancarias de Londres ofrecidas por los principales bancos para depdsitos en la Moneda
Especificada) (cada una, una “Pagina LIBOR de la Pantalla Reuters”), a las 11.00 horas, hora de Londres
de dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa LIBOR. Si como minimo dos de dichas tasas ofrecidas
aparecieran en la Pagina LIBOR de la Pantalla Reuters aplicable, LIBOR respecto de dicha Fecha de
Redeterminacion de Intereses sera la media aritmética de dichas tasas ofrecidas, segin lo determinado por
el Agente de Caélculo. Si aparecieran menos de dos tasas ofrecidas, la LIBOR para dicha Fecha de
Redeterminacion de Intereses serd determinada seglin se describe en el punto (c) mas adelante; o

(b) las tasas ofrecidas para depdsitos en la Moneda Especificada que tengan el Vencimiento del Indice
especificado, a partir de la Fecha de Redeterminacion de Intereses proxima siguiente que aparezca en la
pantalla designada como pagina “BBAM]1” en el Servicio Bloomberg (u otra pagina que pueda reemplazar
dicha pagina en ese servicio a los fines de exhibir las tasas interbancarias de Londres ofrecidas por los
principales bancos para depositos en la Moneda Especificada) (una “Pagina Bloomberg”), a las 11.00 horas,
hora de Londres, en dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa LIBOR. Si no aparecieran dichas
tasas, la LIBOR respecto de dicha Fecha de Redeterminacion de Intereses sera determinada seglin se
describe en el punto (c) mas adelante.

Si no se especificara una Pagina LIBOR de la Pantalla Reuters ni una Pagina Bloomberg en el suplemento
de precio correspondiente, la LIBOR sera determinada como si se hubiera especificado una Pagina LIBOR
de la Pantalla Reuters.

(c) Respecto de una Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa LIBOR en la que aparezcan menos de dos
tasas ofrecidas para el Vencimiento del Indice correspondiente en una Pagina LIBOR de la Pantalla de
Reuters, segun se describe en el punto (a) anterior, o en la que no aparezcan tasas en la Pagina Bloomberg,
segun el caso y segun se describe en el punto (b) anterior, como corresponda, la LIBOR se determinara
sobre la base de las tasas, a aproximadamente las 11.00 horas, hora de Londres, de dicha Fecha de
Determinacion de Intereses a Tasa LIBOR en las que se ofrezcan depositos en la Moneda Especificada que
tengan el Vencimiento del indice especificado a bancos de primera linea en el mercado interbancario de
Londres por cuatro bancos principales en el mercado interbancario de Londres seleccionados por nosotros
(e informados al Agente de Calculo por escrito) a partir del segundo Dia Habil inmediatamente siguiente a
dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa LIBOR y en un monto de capital equivalente a como
minimo US$1.000.000 (o su equivalente aproximado en una Moneda Especificada que no sea dolares
estadounidenses) que, segun nuestro criterio, sea representativa de una operacion tnica en dicho mercado
a ese momento (un “Monto Representativo™). Solicitaremos a la oficina principal de Londres de cada uno
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de dichos bancos una cotizacion de su tasa, debiendo dichas tasas ser informadas por nosotros al Agente de
Calculo por escrito. Si se obtuvieran por lo menos dos cotizaciones, LIBOR respecto de dicha Fecha de
Redeterminacion de Intereses serd la media aritmética de dichas cotizaciones. Si se obtuvieran menos de
dos cotizaciones, LIBOR respecto de dicha Fecha de Redeterminacion de Intereses sera la media aritmética
de las tasas cotizadas a las 11.00 horas aproximadamente, hora de la Ciudad de Nueva York, de dicha Fecha
de Determinacion de Intereses a Tasa LIBOR por tres bancos principales en la Ciudad de Nueva York
elegidos por nosotros (e informados al Agente de Calculo por escrito) para préstamos en la Moneda
Especificada a bancos europeos lideres, que tengan el Vencimiento del Indice especificado en la Fecha de
Redeterminacion de Intereses y en un Monto Representativo; teniendo en cuenta que, si cotizaran menos
de tres bancos seleccionados por nosotros, segin lo mencionado en esta oracion, la LIBOR respecto de
dicha Fecha de Redeterminacion de Intereses sera la LIBOR vigente en dicha Fecha de Determinacion de
Intereses a Tasa LIBOR.

Obligaciones Negociables a Tasa del Tesoro

Las obligaciones negociables a Tasa del Tesoro devengaran intereses a las tasas de interés (calculadas con
referencia a la Tasa del Tesoro y al Margen y/o Multiplicador del Margen, si hubiera, sujeto a la Tasa
Maxima o Tasa Minima, si hubiera) y seran pagaderos en las fechas especificadas en el suplemento de
precio correspondiente. Salvo que se indicara lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, la
“Fecha de Calculo” respecto de una Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro sera el décimo
dia posterior a dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro, o si ese dia no fuera Dia Habil,
el Dia Habil proximo siguiente.

Salvo que se indicara lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, “Tasa del Tesoro” significa,
respecto de cualquier Fecha de Redeterminacion de Intereses, la tasa para la subasta, en la Fecha de
Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro correspondiente, de obligaciones directas de los Estados
Unidos (“Letras del Tesoro”) que tengan el Vencimiento del Indice especificado en el suplemento de precio
correspondiente, seglin aparezca dicha tasa en la Pagina 56 (o cualquier otra pagina que pudiera reemplazar
a dicha pagina) de Moneyline Telerate, Inc. (o cualquier servicio sucesor) o en la Pagina 57 de Moneyline
Telerate, Inc. (o cualquier otra pagina que pudiera reemplazar a dicha pagina), bajo el titulo “TASA DE
INVERSION”. En el caso de que dicha tasa no figurara a las 15.00 horas, hora de la Ciudad de Nueva York,
de la Fecha de Calculo correspondiente a dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro,
entonces la Tasa del Tesoro para dicha Fecha de Redeterminacion de Intereses sera la tasa para esa fecha
publicada en la Actualizacion Diaria H.15 bajo el titulo “titulos del gobierno de los Estados Unidos — Letras
del Tesoro — Subasta alta”. En el caso de que estas tasas no figuraran o no estuvieran publicadas antes de
las 15.00 horas, hora de la Ciudad de Nueva York, de la Fecha de Calculo correspondiente a dicha Fecha
de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro, entonces la Tasa del Tesoro para dicha Fecha de
Redeterminacion de Intereses sera la “Tasa de Inversion” (expresada como un rendimiento equivalente al
bono, sobre la base de un afio de 365 o 366 dias, segun corresponda, y aplicado sobre una base diaria) segun
lo anunciado por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos para la subasta realizada en dicha
Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro, disponible actualmente en Internet en:
http://www.publicdebt.treas.gov/AI/OFBills. En el caso de que los resultados de la subasta de Letras del
Tesoro que tengan Vencimiento del indice en el suplemento de precio correspondiente no sean publicados
o informados segun lo establecido anteriormente a las 15.00 horas, hora de la Ciudad de Nueva York, de
dicha Fecha de Calculo o sino se llevara a cabo dicha subasta en dicha Fecha de Determinacion de Intereses
a Tasa del Tesoro, entonces la Tasa del Tesoro sera calculada por el Agente de Calculo y sera la tasa para
dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro para la emision de Letras del Tesoro con un
vencimiento remanente lo mas cercano posible al Vencimiento del Indice especificado (expresado como un
rendimiento equivalente al bono, sobre la base de un afio de 365 o 366 dias, seglin corresponda, y aplicado
sobre una base diaria) segin lo publicado en H.15(519), bajo el titulo “titulos del gobierno de los Estados
Unidos — Letras del Tesoro (mercado secundario)”. En el caso de que estas tasas no figuraran o no fueran
publicadas a las 15.00 horas, hora de la Ciudad de Nueva York, de dicha Fecha de Calculo correspondiente
a dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro, entonces la Tasa del Tesoro para dicha
Fecha de Redeterminacion de Intereses serd la tasa para dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa
del Tesoro para la emision de Letras del Tesoro con un vencimiento remanente lo mas cercano posible al
Vencimiento del Indice especificado segin lo publicado en la Actualizacién Diaria H.15 u otra fuente
electronica reconocida utilizada a los fines de exhibir dicha tasa, bajo el titulo “titulos del gobierno de los
Estados Unidos — Letras del Tesoro (mercado secundario).” En el caso de que estas tasas no figuraran o no
fueran publicadas antes de las 15.00 horas, hora de la Ciudad de Nueva York, de dicha Fecha de Calculo
correspondiente a dicha Fecha de Determinacion de Intereses a Tasa del Tesoro, la Tasa del Tesoro sera
calculada por el Agente de Célculo y constituird un rendimiento al vencimiento (expresada como un
rendimiento equivalente al bono sobre la base de un afio de 365 o 366 dias, segin corresponda, aplicado
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sobre una base diaria) de la media aritmética de las tasas compradoras del mercado secundario, antes de las
15.30 horas aproximadamente, hora de la Ciudad de Nueva York, de dicha Fecha de Determinacion de
Intereses a Tasa del Tesoro, cotizadas para nosotros por tres colocadores de primera linea de titulos del
gobierno de los Estados Unidos elegidos por nosotros (e informados al Agente de Calculo por escrito) para
la emision de Letras del Tesoro con un vencimiento remanente lo mas cercano posible al Vencimiento del
Indice especificado; teniendo en cuenta que, si los colocadores elegidos, segiin lo mencionado, por nosotros
no estuvieran cotizando tasas segun lo mencionado en esta oracion, la Tasa del Tesoro para dicha Fecha de
Redeterminacion de Intereses sera la Tasa del Tesoro vigente en dicha Fecha de Determinacion de Intereses
a Tasa del Tesoro.

Pago de Capital e Intereses
Introduccion

Los intereses (y capital, si hubiera, pagadero en otra oportunidad que no sea al Vencimiento Estipulado o
al momento de la caducidad de plazos o rescate) seran pagaderos a la persona a cuyo nombre se encuentre
registrada una obligacion negociable al cierre de las operaciones en la Fecha de Registro Regular
inmediatamente anterior a cada Fecha de Pago de Intereses, independientemente de la cancelacion de dichas
obligaciones negociables al momento de su transferencia o canje posterior a dicha Fecha de Registro y antes
de dicha Fecha de Pago de Intereses; sujeto a que, los intereses pagaderos al Vencimiento Estipulado o al
momento de la caducidad de plazos o rescate seran pagaderos a la persona a quien se adeude el capital; y
sujeto, ademas, a que, si 'y en la medida en que no cumplamos con el pago de intereses (incluyendo Montos
Adicionales) adeudados en dicha Fecha de Pago de Intereses, dichos intereses en mora (incluyendo Montos
Adicionales) seran pagados a la persona a cuyo nombre estuvieran registradas dichas obligaciones
negociables al cierre de una fecha de registro posterior que indicaramos al efecto mediante notificacion
enviada por o en nuestro nombre a los Tenedores de las obligaciones negociables como minimo 15 dias
antes de dicha fecha de registro posterior, no pudiendo tener lugar dicha fecha de registro menos de 15 dias
antes de la fecha de pago de esos intereses en mora. Salvo cuando se especificara lo contrario en el
suplemento de precio correspondiente, el primer pago de intereses sobre cualquier obligacion negociable
originalmente emitida entre una Fecha de Registro Regular y una Fecha de Pago de Intereses sera efectuado
en la Fecha de Pago de Intereses siguiente a la Fecha de Registro Regular proxima siguiente al titular
registral al cierre de las operaciones de dicha Fecha de Registro Regular proxima siguiente. Salvo que se
indicara lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, la “Fecha de Registro Regular” respecto
de cualquier obligacion negociable sera la fecha que opere 15 dias calendario previos a cada Fecha de Pago
de Intereses, sea o no Dia Habil.

El pago de capital y cualquier prima, intereses, Montos Adicionales y otros montos sobre cualquier
Obligacion Negociable Nominativa o respecto de ella al Vencimiento Estipulado sera efectuado en fondos
de disponibilidad inmediata a la persona a cuyo nombre se encuentre registrada dicha obligacion negociable
al momento de su entrega en las oficinas fiduciarias del Fiduciario en el Distrito de Manhattan, Ciudad de
Nueva York o en la oficina especificada de cualquier otro Agente de Pago, siempre que la Obligacion
Negociable Nominativa sea presentada al Agente de Pago puntualmente para que éste realice dichos pagos
en tales fondos de acuerdo con sus procedimientos habituales. Los pagos de capital y cualquier prima,
intereses, Montos Adicionales y otros montos sobre las Obligaciones Negociables Nominativas o respecto
de ellas a ser efectuados en otra oportunidad que no sea el Vencimiento Estipulado o al momento del rescate
seran efectuados mediante cheque enviado por correo en la fecha de vencimiento de dichos pagos o antes
al domicilio de la persona con derecho a ellos seglin aparezca en el Registro; teniendo en cuenta que (a) el
Depositario correspondiente, como Tenedor registrado de las Obligaciones Negociables Globales, tendra
derecho a recibir los pagos de intereses mediante transferencia cablegrafica de fondos de inmediata
disponibilidad, (b) un Tenedor de por lo menos US$1.000.000 (o su equivalente aproximado en una Moneda
Especificada que no sea dolares estadounidenses) de capital o valor nominal total de obligaciones
negociables que tengan la misma Fecha de Pago de Intereses tendra derecho a recibir los pagos de intereses
mediante transferencia cablegrafica en fondos de inmediata disposicion a una cuenta que mantenga dicho
Tenedor en un banco ubicado en los Estados Unidos segun pueda haber sido designado en la forma
apropiada por dicha persona al Fiduciario por escrito a mas tardar 15 dias antes de la fecha de dicho pago,
y (c) en tanto el Tenedor de una Obligacion Negociable Nominativa emitida y denominada en una Moneda
Especificada que no sea dodlares estadounidenses optara por recibir el pago de capital e intereses al
Vencimiento Estipulado o al momento de su rescate en dicha Moneda Especificada, dicho pago, salvo en
las circunstancias que se describen en el suplemento de precio correspondiente, sera efectuado mediante
transferencia cablegrafica en fondos de disponibilidad inmediata a una cuenta especificada por escrito como
minimo 15 dias antes del Vencimiento Estipulado por el Tenedor al Fiduciario. Salvo cuando se revocara
dicha designacion, la designacion efectuada por dicho Tenedor respecto de dichas obligaciones negociables
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continuara vigente respecto de los pagos futuros de dichas obligaciones negociables pagaderas a ese
Tenedor.

Los pagos de intereses sobre cualquier Obligacion Negociable a Tasa Fija u Obligacion Negociable a Tasa
Variable en cualquier Fecha de Pago de Intereses incluiran los intereses devengados hasta pero excluyendo
dicha Fecha de Pago de Intereses; teniendo en cuenta que, salvo especificacion en contrario en el
suplemento de precio correspondiente, si las Fechas de Redeterminacion de Intereses respecto de cualquier
Obligacion Negociable a Tasa Variable fueran diarios o semanales, los intereses pagaderos sobre dicha
obligacion negociable en cualquier Fecha de Pago de Intereses, con la excepcion de intereses pagaderos en
la fecha en que venza el capital de dicha obligacion negociable, incluirdn intereses devengados hasta pero
excluyendo el dia siguiente a la Fecha de Registro Regular inmediata anterior.

Respecto de una Obligacion Negociable a Tasa Variable, los intereses devengados desde la fecha de
emision o desde la ultima fecha en la cual se hubieran pagado intereses se calculan multiplicando el capital
o valor nominal de dicha Obligacion Negociable a Tasa Variable por un factor de interés devengado. Dicho
factor de interés devengado se computa sumando el factor de interés calculado por cada dia desde la fecha
de emision o desde la ultima fecha en la que se hubieran pagado intereses hasta pero excluyendo la fecha
para la cual se calculan los intereses devengados. Salvo que se especificara lo contrario en el suplemento
de precio correspondiente, el factor de interés (expresado como un decimal) para cada dia se computa
dividiendo la tasa de interés (expresada como un decimal) aplicable a dicha fecha por 360, en el caso de las
Obligaciones Negociables a Tasa LIBOR, o por la cantidad real de dias en el afio, en el caso de Obligaciones
Negociables a Tasa del Tesoro.

Salvo que se indicara lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, los intereses sobre las
Obligaciones Negociables a Tasa Fija seran calculados sobre la base de un afio de 360 dias con 12 meses
de 30 dias cada uno y, en el caso de un mes incompleto, la cantidad de dias transcurridos.

Salvo que se indicara lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, si cualquier Fecha de Pago
de Intereses (que no sea al Vencimiento Estipulado) para cualquier Obligacion Negociable a Tasa Variable
resultara un dia que no sea Dia Habil en las ubicaciones pertinentes especificadas en el suplemento de
precio y el lugar de pago, dicha Fecha de Pago de Intereses sera el proximo siguiente Dia Habil (con la
excepcion de que, en el caso de una Obligacion Negociable a Tasa LIBOR, si dicho Dia Habil operara en
el mes calendario proximo siguiente, dicha Fecha de Pago de Intereses sera el proximo anterior Dia Habil).
Si el Vencimiento Estipulado para cualquier Obligacion Negociable a Tasa Fija u Obligacion Negociable a
Tasa Variable o la Fecha de Pago de Intereses de cualquier Obligacion Negociable a Tasa Fija tuviera lugar
un dia que no sea Dia Habil especificado en el suplemento de precio, el pago de capital (y prima, si hubiera)
e intereses sobre dicha obligacion negociable se realizara el Dia Habil proximo siguiente con la misma
vigencia y efecto como si se realizara en la fecha de vencimiento y no se devengaran intereses sobre dicho
pago desde y después de dicha fecha de vencimiento.

Moneda Especificada que no sea Délares Estadounidenses

Si alguna obligacion negociable se denominara en una Moneda Especificada que no sea dodlares
estadounidenses, se estableceran ciertas disposiciones al respecto en el suplemento de precio relacionado,
que especificaran la moneda o unidad de moneda extranjera en que deberan pagarse el capital o cualquier
prima o intereses respecto de dicha obligacion negociable, junto con otras condiciones relativas a la
denominacion que no sea ddlares estadounidenses.

Si ofreciéramos Obligaciones Negociables Indexadas u Obligaciones Negociables de Doble Moneda, el
suplemento de precio correspondiente y dichas Obligaciones Negociables Indexadas u Obligaciones
Negociables de Doble Moneda estableceran el método y los términos en que se determinaran el monto de
capital (pagadero en el Vencimiento Estipulado o antes), intereses y/o cualquier prima, las consecuencias
impositivas adicionales para el Tenedor de dicha obligacion negociable, una descripcion de ciertos riesgos
relacionados con la inversion en dicha obligacion negociable y otra informacion relativa a ella.

Salvo que se indicara lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, las Obligaciones Negociables
denominadas en una Moneda Especificada que no sea dolares estadounidenses dispondran que, en el caso
de una redenominacion oficial de la Moneda Especificada, nuestras obligaciones respecto de los pagos
sobre dichas Obligaciones Negociables, en todos los casos, se consideraran inmediatamente siguientes a
dicha redenominacion para proveer al pago de ese monto de la Moneda Especificada redenominada que
represente el monto de dichas obligaciones inmediatamente antes de dicha redenominacion.

Si el capital o cualquier prima, intereses, Montos Adicionales u otros montos sobre cualquier obligacion
negociable fueran pagaderos en una Moneda Especificada que no sea dolares estadounidenses y dicha
Moneda Especificada no estuviera disponible debido a la imposicién de controles cambiarios u otras
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circunstancias ajenas a nuestro control, o dejara de ser utilizada por el gobierno del pais que emite dicha
moneda o para la liquidacion de operaciones por entidades publicas de la comunidad bancaria internacional
o dentro de ella, tendremos derecho, en la medida permitida por la ley argentina, a satisfacer nuestras
obligaciones con el Tenedor de dichas obligaciones negociables efectuando dicho pago en doélares
estadounidenses sobre la base (i) en el caso de pagos de intereses, de la cotizacion del tipo comprador del
Agente de Cambio (ddlar estadounidense vendedor) para dicha Moneda Especificada y, en el caso de pagos
de capital, de la cotizacion del tipo vendedor del Agente de Cambio (dolar estadounidense comprador) para
dicha Moneda Especificada, en cada caso, a las 11.00 horas, hora de la Ciudad de Nueva York, o con
anterioridad, del segundo Dia Hébil inmediatamente anterior a la Fecha de Pago aplicable, o (ii) si no
existieran cotizaciones por cualquier razon, del tipo de cambio determinado por el Agente de Cambio, de
un promedio de las cotizaciones otorgadas a nosotros por bancos comerciales que lleven a cabo operaciones
de cambio, o de cualquier otro método que el Agente de Cambio pudiera determinar en forma razonable
para calcular el tipo de cambio de mercado, sin responsabilidad de su parte hacia nosotros o cualquier
Tenedor de una obligacion negociable, en cada caso, del segundo Dia Habil inmediato anterior a la fecha
de pago aplicable, segtin la notificacion del Agente de Cambio (la tasa determinada de acuerdo con los
puntos (i) o (ii) precedentes, el “Tipo de Cambio”). En caso de que el Tipo de Cambio no estuviera
disponible el segundo Dia Hébil inmediato anterior a la fecha de pago aplicable, el tipo de cambio al que
el monto adeudado debera convertirse a dolares estadounidenses, sera el convenido oportunamente con el
Agente de Cambio. Cualquier pago realizado en tales circunstancias en dolares estadounidenses en que el
pago requerido se adeudara en una Moneda Especificada que no sea ddlares estadounidenses no constituira
un Supuesto de Incumplimiento (segin se define en el presente) en virtud de las obligaciones negociables.
El agente de cambio (el “Agente de Cambio”) respecto de las Obligaciones Negociables denominadas en
una Moneda Especificada que no fuera dodlares estadounidenses, sera la entidad que se detalle en el
Suplemento de Precio aplicable.

Los pagos de capital y prima, intereses, Montos Adicionales u otros montos a Tenedores de una obligacion
negociable denominada en una Moneda Especificada que no sea ddlares estadounidenses que mantengan
la obligacion negociable a través de DTC, en la medida permitida por la ley argentina, se efectuaran en
dolares estadounidenses. No obstante, todo Tenedor de una obligacion negociable denominada en una
Moneda Especificada que no sea dolares estadounidenses puede optar por recibir los pagos mediante
transferencia cablegrafica en dicha Moneda Especificada que no sea ddlares estadounidenses mediante la
entrega de una notificacion escrita al participante de DTC a través del cual mantiene su participacion
beneficiaria, no después de la Fecha de Registro Regular, en el caso de un pago de intereses, o por lo menos
15 dias calendario antes del Vencimiento Estipulado, especificando las instrucciones de transferencia
cablegrafica a una cuenta denominada en la Moneda Especificada. El participante de DTC debe notificar a
DTC la eleccion y las instrucciones de transferencia cablegrafica el decimosegundo Dia Habil anterior al
pago de capital correspondiente o antes.

Si se especificara en una obligacion negociable denominada en una Moneda Especificada que no sea dolares
estadounidenses y en el suplemento de precio correspondiente y salvo segun lo establecido en el parrafo
siguiente, los pagos de capital y toda prima, intereses, Montos Adicionales u otros montos respecto de dicha
obligacion negociable, en la medida permitida por la ley argentina, seran efectuados en dolares
estadounidenses si el Tenedor de dicha obligacion negociable, en la Fecha de Registro Regular pertinente
o al Vencimiento Estipulado, segin el caso, hubiera enviado una solicitud por escrito de dicho pago en
dolares estadounidenses al Fiduciario y al Agente de Pago correspondiente en la Fecha de Registro Regular
o antes de ese momento o la fecha que ocurra 15 dias antes del Vencimiento Estipulado, segun el caso.
Dicha solicitud podra efectuarse por escrito (enviada por correo o entregada en mano) o por facsimil. Esta
solicitud efectuada respecto de cualquier Obligacion Negociable Nominativa por un Tenedor continuara en
plena vigencia y efecto para los demas pagos de capital y de toda prima, intereses, Montos Adicionales u
otros montos respecto de dicha Obligacion Negociable Nominativa pagadera a dicho Tenedor, salvo que
dicha solicitud sea revocada en la Fecha de Registro Regular pertinente o antes de ese momento o la fecha
que ocurra 15 dias antes del Vencimiento Estipulado, segun el caso. Los tenedores de Obligaciones
Negociables denominadas en una Moneda Especificada que no sea dolares estadounidenses que se
encuentren registradas a nombre de un intermediario o representante deberan contactar a dicho
intermediario o representante para determinar si puede elegir, y la forma que corresponde, para recibir
pagos en dolares estadounidenses.

El monto en dolares estadounidenses a ser recibido por el Tenedor de una Obligacion Negociable
denominada en una Moneda Especificada que no sea dolares estadounidenses que optara por recibir el pago
en ddlares estadounidenses se basara en el Tipo de Cambio del segundo Dia Habil inmediato anterior a la
fecha de pago. Si no hubiera Tipos de Cambios disponibles el segundo Dia Habil inmediato anterior a la
fecha de pago de capital o cualquier prima, intereses, Montos Adicionales u otros montos respecto de
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cualquier obligacion negociable, dicho pago sera efectuado en la Moneda Especificada. Todos los costos
del cambio de moneda relacionados con cualquier pago en dodlares estadounidenses sobre cualquiera de
dichas Obligaciones Negociables denominadas en una Moneda Especificada que no sea dodlares
estadounidenses seran soportados por su Tenedor mediante deducciones del pago de dicho cambio de
moneda que se efectiia en nombre del Tenedor por el Agente de Cambio.

Salvo especificacion en contrario incluida en el suplemento de precio correspondiente, (i) una obligacion
negociable denominada en euros podrd presentarse para el pago Unicamente un dia en que el sistema
TARGET esté en operaciones y (ii) si los intereses debieran calcularse para un periodo inferior a un afio,
salvo que se indicara lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, se calcularan sobre la base
de la cantidad real de dias transcurridos dividido por 365 (o, si cualquiera de los dias transcurridos tuviera
Iugar en un afio bisiesto, la suma de (A) la cantidad de esos dias que transcurran en un afio bisiesto dividido
por 366 y (B) la cantidad de esos dias que transcurran en el afio no bisiesto dividido por 365).

En caso de que pagaremos tanto el capital como los intereses de las Obligaciones Negociables, pagaremos
tanto el capital como los intereses de las Obligaciones Negociables, en la medida de lo permitido por la
normativa aplicable, en Doélares Estadounidenses:

(a) comprando, con pesos argentinos, cualquier clase de Bonos Discount de la Republica
Argentina o Bonos Par de la Republica Argentina o cualquier otro titulo o bono publico
o privado emitido en la Argentina y denominado en Délares Estadounidenses o en dicha
Moneda Especificada y transfiriendo y vendiendo dichos instrumentos fuera de la
Argentina por Dolares estadounidenses, o

(b) mediante cualquier otro procedimiento legal existente en la Argentina para la compra de
Doélares Estadounidenses y su transferencia al exterior.

Todos los costos e impuestos pagaderos en relacion con los procedimientos referidos precedentemente
seran soportados por nosotros. Nuestras obligaciones de pago se tendran por cumplidas y satisfechas
mediante el recibo por parte del Tenedor o del Fiduciario, segun corresponda, de los montos en Dolares
Estadounidenses obtenidos mediante los procedimientos descriptos anteriormente para satisfacer el monto
relevante debido en las Obligaciones Negociables.

Rescate y Compra
Rescate por Cuestiones Impositivas

Podran rescatarse Obligaciones Negociables de cualquier clase a opcion nuestra en su totalidad, y no
parcialmente, en cualquier momento, enviando una notificacion con una anticipacion de entre 5 y 60 dias
(que sera irrevocable) al Fiduciario y a los Tenedores, y de corresponder, a la CNV al 100% de su monto
de capital (o, en el caso de Obligaciones Negociables con Descuento de Emision Original, al Monto
Nominal Amortizado (segun se define mas adelante)), junto con los intereses devengados e impagos y
Montos Adicionales a la fecha fijada para el rescate (la que, en el caso de Obligaciones Negociables a Tasa
Variable, debera ser una Fecha de Pago de Intereses) si, como resultado de cualquier cambio o modificacion
de las leyes de Argentina (o regulaciones o normativa promulgada en virtud de dichas leyes) o cualquier
subdivision politica o autoridad fiscal de Argentina, o cualquier cambio en la aplicacion, administracion o
interpretacion oficial de dichas leyes, regulaciones o normativa, incluyendo, a titulo enunciativo, la
resolucion de un tribunal competente (un “Cambio en la Legislacion Impositiva”), hubiéramos quedado o
fuéramos a estar obligados a pagar Montos Adicionales, cuyo cambio o modificacion entraran en vigencia
en la fecha de emision de las Obligaciones Negociables de dicha clase o después de dicha fecha, y, segiin
nuestra determinacion de buena fe, dicha obligacion no pudiera ser eludida tomando las medidas razonables
a nuestra disposicion (quedando establecido que el concepto de medidas razonables no incluira modificar
nuestra jurisdiccion de constitucion ni la ubicacion de nuestras principales oficinas ejecutivas ni incurrir en
ningun costo o gasto que sea significativo segiin nuestra determinacién de buena fe). Antes de la
distribucion de cualquier notificacion de rescate de conformidad con este apartado, entregaremos al
Fiduciario (i) un Certificado de Funcionario donde conste que hemos quedado o quedaremos obligados a
pagar Montos Adicionales como resultado de un Cambio en la Legislacion Impositiva, y que dicha
obligacion no puede ser eludida tomando las medidas razonables a nuestra disposicion, y (ii) una opinion
de un abogado independiente calificado bajo las leyes Argentinas, estableciendo de que no estamos ni
seremos obligados a pagar Montos Adicionales como resultado de un Cambio en la Legislacion Impositiva.
El Fiduciario estara facultado para aceptar dicho certificado y opinion legal, como prueba suficiente del
cumplimiento de las condiciones precedentes contenidas en la segunda oracion anterior, en cuyo caso esto
sera concluyente y vinculante para los Tenedores de dichas obligaciones negociables. En todos los casos,
se garantiza el trato igualitario entre Tenedores de la misma clase.
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Rescate a Nuestra Opcion

Si se especificara en el suplemento de precio correspondiente, sujeto al cumplimiento de todas las leyes y
regulaciones aplicables, habiéndose enviado (salvo indicacién en contrario incluida en el suplemento de
precio correspondiente) notificacion con una anticipacion de entre 5 y 60 dias a los Tenedores de las
Obligaciones Negociables de acuerdo con las disposiciones que rigen el envio de notificacion establecidas
mas adelante (notificacion que sera irrevocable) y al Fiduciario y, de corresponder, a la CNV, (i) podremos
rescatar total o parcialmente las Obligaciones Negociables a ese momento en circulacion en las fechas (la
o las “Fechas de Rescate Opcional”) y en los montos (el o los “Montos de Rescate Opcional”) especificados
o determinados en la forma que se indique en el suplemento de precio aplicable, junto con los intereses
devengados e impagos, si hubiera, a la fecha fijada para el rescate exclusive (la que, en el caso de
Obligaciones Negociables a Tasa Variable, debe ser una Fecha de Pago de Intereses) y /o (ii) en cualquier
momento o periddicamente durante los cuatro meses previos a la fecha de vencimiento de las obligaciones
negociables, podremos rescatar las obligaciones negociables, total o parcialmente, a un precio de rescate
igual al 100% del monto de capital pendiente de las obligaciones negociables sujetas a rescate mas los
intereses devengados e impagos hasta la fecha de rescate exclusive. En el caso del rescate de tinicamente
algunas de las Obligaciones Negociables de una clase, dicho rescate sera por un monto de capital que
constituira el “Monto de Rescate Minimo” o un “Monto de Rescate Superior”, ambos segtin lo indicado en
el suplemento de precio aplicable. En el caso de un rescate parcial de Obligaciones Negociables Cartulares,
dichas Obligaciones Negociables seran seleccionadas por el Fiduciario proporcionalmente como maximo
60 dias antes de la fecha fijada para su rescate y se notificara un listado de las Obligaciones Negociables
llamadas a rescate, de acuerdo con las disposiciones que rigen el envio de notificaciones establecidas mas
adelante, como minimo 30 dias antes de dicha fecha. En el caso de un rescate parcial de Obligaciones
Negociables que estén representadas por una Obligacion Negociable Global, las Obligaciones Negociables
pertinentes seran seleccionadas de acuerdo con las normas del Depositario pertinente. Si las Obligaciones
Negociables hubieran ingresado al régimen de cotizacion de la Bolsa de Valores de Luxemburgo para su
negociacion en el mercado Euro MTF o cotizaran en cualquier otra bolsa de valores y las normas del
mercado Euro MTF o dicha otra bolsa de valores lo exigieran, segun corresponda, dispondremos una tnica
publicacion en el aflo en el que hubiera habido un rescate parcial de las Obligaciones Negociables, en un
periodico reconocido de circulacion general en Luxemburgo o segun lo especificado por dichas otras bolsas
de valores, un aviso especificando el monto de capital total de Obligaciones Negociables en circulacion y
un listado de las Obligaciones Negociables seleccionadas para su rescate y no entregadas.

Rescate por Cambio de Control

Si asi se especifica en el suplemento de precio correspondiente, ante el acaecimiento de un Supuesto
Desencadenante de un Cambio de Control, cada tenedor tendra el derecho de exigirnos la compra de la
totalidad o de una parte (en multiplos enteros de US$1.000 o aquel otro monto autorizado como
denominacion minima que sea especificado en el suplemento de precio aplicable) de las Obligaciones
Negociables del tenedor a un precio de compra igual al 101% de su monto de capital, con mas los intereses
devengados e impagos sobre el mismo hasta la fecha de la compra exclusive (el “Pago por Cambio de
Control”).

Dentro de los 30 dias siguientes a la fecha en la que se produzca el Supuesto Desencadenante de un Cambio
de Control, deberemos enviar una notificacion a cada tenedor, con copia al Fiduciario, ofreciendo comprar
las Obligaciones Negociables seglin se describe mas arriba (una “Oferta por Cambio de Control”). La Oferta
por Cambio de Control debera establecer, entre otras cosas, la fecha de compra, que no debera tener lugar
antes de los 30 ni después de los 60 dias contados a partir de la fecha de envio de la notificacion, excepto
que asi lo requieran las leyes (la “Fecha de Pago por Cambio de Control”).

En la Fecha de Pago por Cambio de Control, en la medida en que resulte licito, deberemos:

(1) aceptar para su pago todas las Obligaciones Negociables o partes de ellas debidamente ofrecidas y no
retiradas de conformidad con la Oferta por Cambio de Control;

(2) depositar en poder el Agente de Pago fondos por un monto igual al Pago por Cambio de Control en
relacion con todas las Obligaciones Negociables o partes de ellas ofrecidas y no retiradas; y

(3) entregar o disponer la entrega al Fiduciario de las Obligaciones Negociables aceptadas junto con un
Certificado de Funcionario indicando el monto total de capital de Obligaciones Negociables o partes de
ellas que es objeto de compra por parte de la Emisora.

Si solamente se compra una parte de una Obligacion Negociable de conformidad con una Oferta por
Cambio de Control, se emitird una nueva Obligacion Negociable por un monto de capital igual a la parte
de la misma que no ha sido comprada a nombre de su tenedor ante la cancelacion de la Obligacion
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Negociable original (o bien se efectuaran los ajustes pertinentes del monto y de las participaciones
beneficiarias en una Obligacion Negociable Global, de corresponder). En todos los casos, se garantiza el
trato igualitario entre Tenedores.

No estaremos obligados a efectuar una Oferta por Cambio de Control ante un Supuesto Desencadenante de
un Cambio de Control si (i) un tercero efectia la Oferta por Cambio de Control del modo, en las fechas y
de otro modo en cumplimiento de los requisitos establecidos en el Contrato de Fideicomiso aplicables a
una Oferta por Cambio de Control efectuada por la Emisora y compra todas las Obligaciones Negociables
debidamente ofrecidas y no retiradas en virtud de la Oferta por Cambio de Control, (2) la notificacion de
rescate ha sido cursada de conformidad con el Contrato de Fideicomiso segun se describe precedentemente
bajo el titulo “—Rescate Opcional,” salvo que y hasta tanto se produzca un incumplimiento de pago del
precio de rescate correspondiente.

En caso que los Tenedores de no menos del 95% del monto total de capital de las Obligaciones Negociables
en circulacion de una clase acepten una Oferta por Cambio de Control y nosotros o un tercero compren
todas las Obligaciones Negociables detentadas por dichos Tenedores, tendremos el derecho, mediante
notificacion previa con una antelacion no inferior a 30 ni superior a 60 dias, cursada como maximo 30 dias
después de la Fecha de Pago por Cambio de Control mencionada mas arriba, de rescatar la totalidad de las
Obligaciones Negociables que se encuentren en circulacion luego de dicha compra a un precio de compra
igual al Pago por Cambio de Control con mas, en la medida en que no estén incluidos en el Pago por Cambio
de Control, los intereses devengados e impagos, de corresponder, sobre las Obligaciones Negociables que
se encuentran en circulacion, hasta la fecha de rescate (sujeto al derecho de los Tenedores en la Fecha de
Registro Regular correspondiente de recibir los intereses adeudados en la Fecha de Pago de Intereses
correspondiente).

Otras Deudas nuestras existentes y futuras podrian contener prohibiciones ante el acaecimiento de
supuestos que pudieran constituir un Cambio de Control o exigir que la Deuda sea recomprada ante un
Cambio de Control. Ademas, el ejercicio por parte de los Tenedores de su derecho de exigirnos que
recompremos las Obligaciones Negociables ante un Supuesto Desencadenante de un Cambio de Control
podria ocasionar un incumplimiento en virtud de dicha Deuda aun cuando el Cambio de Control en si no lo
hiciera.

Si se produce un Supuesto Desencadenante de un Cambio de Control, no pueden brindarse garantias de que
contaremos con fondos suficientes para efectuar el Pago por Cambio de Control en relacion con la totalidad
de las Obligaciones Negociables que podrian entregar los Tenedores que procuran aceptar la Oferta por
Cambio de Control. En caso que estemos obligados a comprar las Obligaciones Negociables en circulacion
de conformidad con una Oferta por Cambio de Control, prevemos que procuraremos financiacion de
terceros en la medida en que no contemos con fondos para cumplir con sus obligaciones de compra. No
obstante, no pueden brindarse garantias de que podremos obtener la financiacion necesaria.

Los Tenedores no tendran derecho a exigirnos que compremos sus Obligaciones Negociables en el supuesto
de una toma de posesion, recapitalizacion, compra del endeudamiento u operacion similar que no tenga
como resultado un Supuesto Desencadenante de un Cambio de Control.

Cumpliremos con los requisitos de la Norma 14e-1 de la Ley de Mercados y cualquier otra ley y
reglamentacion aplicable en materia de titulos valores en la medida en que dichas leyes y reglamentaciones
resulten aplicables en relacion con una Oferta por Cambio de Control. Si las disposiciones de cualquier ley
o reglamentacion en materia de titulos valores entran en conflicto con las disposiciones sobre “Cambio de
Control” del Contrato de Fideicomiso cumpliremos con las leyes y reglamentaciones aplicables en materia
de titulos y no se considerara que ha violado sus obligaciones en virtud del Contrato de Fideicomiso al
proceder de tal modo.

La definicion de Cambio de Control incluye una frase relacionada con la venta, locacion, transferencia,
transmision u otra enajenacion directa o indirecta de “la totalidad o sustancialmente la totalidad” de nuestras
bienes o activos y de nuestras Subsidiarias tomadas en su conjunto. Si bien existe una limitada cantidad de
jurisprudencia que interpreta la frase “sustancialmente la totalidad”, no se cuenta con una definicién
establecida de la frase en virtud de las leyes aplicables que sea precisa. En consecuencia, la capacidad de
un Tenedor de exigir a la Emisora que recompre sus Obligaciones Negociables como resultado de una
venta, locacion, transferencia, transmision u otra enajenacion de un monto inferior a la totalidad de nuestros
activos y de nuestras Subsidiarias tomadas en su conjunto a otra Persona o grupo podria resultar incierta.

Rescate de Obligaciones Negociables con Descuento de Emision Original
Salvo que se indicara lo contrario en el suplemento de precio pertinente, en caso de caducidad de plazos o

rescate antes del vencimiento de una Obligacion Negociable con Descuento de Emision Original, el monto

212



que deba pagarse sobre ella en lugar del monto de capital adeudado al Vencimiento Estipulado sera el
monto (el “Monto Nominal Amortizado”) equivalente a la suma de (i) el Precio de Emision de dicha
obligacion negociable y (ii) el producto del rendimiento devengado especificado en el suplemento de precio
pertinente (capitalizado anualmente) y el Precio de Emision desde la fecha de emision (inclusive) hasta la
Fecha de Rescate Opcional (exclusive) (o, en el caso de un rescate anticipado por cuestiones impositivas,
la fecha fijada para el rescate) y calculado de acuerdo con los principios de céalculo del rendimiento de
bonos estadounidenses generalmente aceptados, y, en todos los casos, el Monto Nominal Amortizado no
superara el monto de capital de dicha obligacion negociable adeudado al momento de su Vencimiento
Estipulado.

Recompra de Obligaciones Negociables

Nosotros y nuestras Subsidiarias podremos en cualquier momento comprar o de otro modo adquirir
cualquier obligacion negociable en el mercado abierto o de otra forma a cualquier precio, y podremos
revenderlas o enajenarlas en cualquier momento; teniendo en cuenta que, para determinar en cualquier
momento si los Tenedores del monto de capital requerido de Obligaciones Negociables en circulacion han
formulado o no una solicitud, demanda, autorizacion, instruccion, notificacion, consentimiento o dispensa
en los términos del Contrato de Fideicomiso, las Obligaciones Negociables mantenidas por nosotros o
nuestras Subsidiarias no se computaran y se consideraran fuera de circulacion.

Cancelacion

Las Obligaciones Negociables rescatadas integramente por nosotros seran enviadas de tan pronto como sea
posible al Fiduciario para su cancelacion y no podran ser nuevamente reemitidas o revendidas.

Procedimiento Para el Pago al momento del Rescate

Si se hubiera enviado notificacion de rescate en la forma establecida en el presente y en el suplemento de
precio pertinente, las Obligaciones Negociables de una clase que deban ser rescatadas, venceran y seran
pagaderas en la fecha de rescate especificada en dicha notificacion, y contra presentacion y entrega de las
Obligaciones Negociables en el lugar o lugares especificados en dicha notificacion, seran pagadas y
rescatadas por la Emisora en los lugares, en la forma y moneda alli especificada, y al precio de rescate alli
establecido, junto con los intereses devengados y Montos Adicionales, si hubiera, a la fecha de rescate. A
partir de la fecha de rescate, si los fondos para el rescate de Obligaciones Negociables llamadas a rescate
se hubieran puesto a disposicion a tal fin en la oficina fiduciaria del Fiduciario en la fecha de rescate, las
Obligaciones Negociables llamadas a rescate dejaran de devengar intereses (y, en el caso de Obligaciones
Negociables con Descuento de Emision Original, dejara de aumentar el Monto Nominal Amortizado
pagadero al respecto), y el Gnico derecho de los Tenedores de dichas Obligaciones Negociables sera el de
recibir el pago del precio de rescate, junto con los intereses devengados y Montos Adicionales, si hubiera,
a la fecha de rescate, seglin lo mencionado anteriormente.

Montos Adicionales

Todos los pagos de capital, prima o intereses que nos correspondan con respecto a las Obligaciones
Negociables de cualquier clase, seran efectuados sin deduccion o retencion por o en concepto de cualquier
impuesto, aranceles, gravimenes u otras cargas publicas actuales o futuras de cualquier naturaleza
(incluyendo sumas punitorias e intereses asociados) (“Impuestos”) a menos que estemos obligados por ley
a deducir retener dichos Impuestos.

Si los pagos a ser efectuados respecto de las obligaciones negociables sufrieran alguna retencion o
deduccion por o a cuenta de Impuestos determinados o gravados por Argentina o en su representacion, o
cualquier subdivision politica del pais o cualquier autoridad con facultades para gravar impuestos
(“Impuestos Argentinos”), pagaremos los montos adicionales (los “Montos Adicionales”) respecto de
dichos Impuestos Argentinos que puedan ser necesarios para que los montos netos recibidos por los
Tenedores de dichas Obligaciones Negociables, luego de dicha deduccion o retencion, sean iguales a los
montos respectivos que habrian recibido al respecto de no haberse practicado dicha retencioén o deduccion,
con la excepcion de que no se pagarain Montos Adicionales:

(1) a un Tenedor o titular beneficiario de una obligacion negociable, o en su representacion, que sea
responsable de Impuestos Argentinos respecto de dicha obligacion negociable con motivo de tener una
vinculacion actual o anterior con la Argentina que no sea la tenencia o titularidad beneficiaria de dicha
obligacion negociable o la ejecucion de derechos respecto de dicha obligacion negociable o la percepcion
de ingresos o pagos al respecto;

(2) a un Tenedor o titular beneficiario de una obligacion negociable, o en su representacion, respecto de
Impuestos Argentinos que no habrian sido gravados de no ser por el incumplimiento del Tenedor o titular
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beneficiario de una obligacion negociable de cumplir con cualquier requisito de certificacion,
identificacion, informacion, documentacion u otro requisito de presentacion de informacion (dentro de los
30 dias calendario a un requerimiento de cumplimiento por escrito de la Emisora al Tenedor), si dicho
cumplimiento fuera exigido por ley, regulacion, practica administrativa aplicable o un tratado aplicable
como condicion previa a la exencion de los Impuestos Argentinos, o reduccion en la alicuota de deduccion
o retencion de Impuestos;

(3) a un Tenedor o titular beneficiario de una obligacion negociable, o en su representacion, respecto de
cualquier impuesto sobre el patrimonio sucesorio, herencia, donacion, venta, transferencia o impuesto o
gravamen similar o carga publica;

(4) a un Tenedor o titular beneficiario de una obligacion negociable, o en su representacion, respecto de
Impuestos Argentinos que resulten pagaderos de otra forma que no sea mediante retencion del pago de
capital, prima, si hubiera, o intereses sobre las Obligaciones Negociables;

(5) a un Tenedor o titular beneficiario de una obligacion negociable, o en su representacion, respecto de
Impuestos Argentinos que no habrian sido gravados de no ser por el hecho de que dicho Tenedor presentd
una obligacion negociable para su pago (cuando se requiera la presentacion) mas de 30 dias después de (x)
la fecha de vencimiento del pago o () si el Fiduciario no hubiera recibido el monto integro pagadero a mas
tardar en dicha fecha de vencimiento, la fecha en que, habiendo recibido el monto integro, el Fiduciario
hubiera enviado notificacion a tal fin a los Tenedores, lo que suceda en ultima instancia.

(6) respecto de cualquier obligacion negociable presentada para su pago (cuando tal presentacion sea
requerida) en la oficina de un agente de pago en Argentina (siempre que las obligaciones negociables
puedan ser presentadas en las oficinas de un agente de pago fuera de Argentina sin dicha deduccion o
retencion);

(7) cuando tal retencion o deduccion sea impuesta al pago y sea requerido que la misma sea realizada en
cumplimiento de la Directiva N°2003/48/EC emanada del Consejo Europeo o cualquier otra directiva que
implemente las conclusiones de la reunion del Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros de la Union
Europea de fecha 26 y 27 de noviembre de 2000, o cualquier ley en implementacion o cumplimiento de, o
introducida en orden a conformar, dicha directiva;

(8) cualquier impuesto dispuesto por FATCA; o
(9) cualquier combinacion de los puntos (1) a (8) anteriores;

tampoco se pagaran Montos Adicionales respecto de cualquier pago de capital o cualquier prima o intereses
sobre Obligaciones Negociables a cualquier Tenedor o titular beneficiario de una obligacion negociable
que sea un fiduciario, sociedad de personas (incluyendo las entidades consideradas sociedades de personas
a los fines del impuesto federal a las ganancias de Estados Unidos de América), sociedad de responsabilidad
limitada o cualquier persona que no sea el titular beneficiario exclusivo de dicho pago, en tanto un
beneficiario o fiduciante respecto de dicho fiduciario o socio de dicha sociedad de personas, sociedad de
responsabilidad limitada o titular beneficiario de dicho pago que no habria tenido derecho a dichos Montos
Adicionales de haber sido el Tenedor directo de dichas Obligaciones Negociables.

Se considerara que todas las referencias en este Prospecto a capital, prima o intereses pagaderos en virtud
del presente incluyen referencias a Montos Adicionales pagaderos respecto de dicho capital, prima o
intereses. Entregaremos al Fiduciario la documentacion, a su razonable satisfaccion, que acredite el pago
de los montos deducidos o retenidos inmediatamente después de efectuar dicho pago, y el Fiduciario pondra
a disposicion de los Tenedores a su requerimiento copias de dicha documentacion.

Pagaremos inmediatamente a su vencimiento todo impuesto de sello, tasa judicial, impuestos sobre la
documentacion o cualquier impuesto indirecto o sobre los bienes, cargas o gravamenes similares, actuales
o futuros, que surjan en cualquier jurisdiccion de la firma, otorgamiento o registro de cada obligacion
negociable o cualquier otro documento o instrumento referido en el Contrato de Fideicomiso o dicha
obligacion negociable, excluyendo los impuestos, cargas o gravamenes similares impuestos por cualquier
jurisdiccion fuera de Argentina, con la excepcion de aquéllos resultantes o que deban pagarse en relacion
con la exigibilidad de dicha obligacion negociable después de producirse y mientras esté vigente cualquier
Supuesto de Incumplimiento.

Compromisos

A menos que se especifique lo contrario en el suplemento de precio correspondiente, mientras que cualquier
obligacion negociable se encuentre en circulacion, cumpliremos y segln lo indicado expresamente mas
abajo haremos que nuestras Subsidiarias cumplan con los siguientes compromisos.
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Determinados Compromisos
Suspension de Compromisos

Durante cualquier periodo en el que (i) las Obligaciones Negociables de cualquier Clase cuenten con una
Calificacion de Grado de Inversion de al menos dos (2) de las tres Agencias Calificadoras y (ii) no se haya
producido y subsista un Incumplimiento o un Supuesto de Incumplimiento (denominandose conjuntamente
al acaecimiento de los hechos descriptos en las clausulas (i) y (ii) precedentes como un “Supuesto de
Suspension de Compromisos™), con respecto a dicha Clase la Emisora y sus Subsidiarias no estaran sujetas
a las disposiciones del Contrato de Fideicomiso que se describen en los titulos:

“—Limitacion a la Asuncion de Deuda Adicional”;
“—Limitacion sobre Pagos Restringidos”; y
“—Limitacion a las Operaciones con Afiliadas”
(en conjunto, los “Compromisos Suspendidos”).

En caso que la Emisora y sus Subsidiarias no estén sujetas a los Compromisos Suspendidos durante
cualquier periodo como resultado de lo que antecede y si en cualquier fecha posterior (la “Fecha de
Reversion”) una Agencia Calificadora retire su Calificacion de Grado de Inversion o reduzca la calificacion
asignada a las Obligaciones Negociables a una calificacion inferior a la de Grado de Inversion, y como
resultado de dicho retiro o reduccion de la calificacion, las Obligaciones Negociables dejaran de contar con
una Calificacion de Grado de Inversion otorgada por al menos dos (2) de las tres (3) Agencias Calificadoras,
entonces a partir de ese momento y respecto de esa Clase de Obligaciones Negociables la Emisora y sus
Subsidiarias quedaran nuevamente sujetas a los Compromisos Suspendidos. El periodo de tiempo
comprendido entre la Fecha de Suspension y la Fecha de Reversion se denomina el “Periodo de
Suspension.” Sin perjuicio de que los Compromisos Suspendidos se puedan restablecer, no se considerara
que se ha producido un Incumplimiento o un Supuesto de Incumplimiento como resultado de una falta de
cumplimiento de los Compromisos Suspendidos durante el Periodo de Suspension (o al concluir el Periodo
de Suspension o después de esa fecha, si surgen unicamente de hechos que tuvieron lugar durante el Periodo
de Suspension).

En la Fecha de Reversion, toda la Deuda incurrida durante el Periodo de Suspension se clasificara como
Incurrida de conformidad con el primer parrafo de “—Limitacion a la Asuncion de Deuda Adicional”
incluido mas adelante (en la medida en que se permita incurrir en dicha Deuda en virtud de ese parrafo en
la Fecha de Reversion y luego de dar efecto a la Deuda incurrida antes del Periodo de Suspension que se
encuentre pendiente de pago en la Fecha de Reversion). En la medida en que no se permitiera Incurrir en
dicha Deuda de conformidad con el primer parrafo de “—Limitacion a la Asuncion de Deuda Adicional,”
se considerara que dicha Deuda se encontraba pendiente a la Fecha de Emision, de forma tal de clasificar
la misma del modo permitido por la clausula (f) del segundo parrafo de “—Limitacion a la Asuncion de
Deuda Adicional.”

Limitacion a la Asuncion de Deuda Adicional

e La Emisora no Incurrira en ninguna Deuda, incluyendo Deuda Adquirida, con la salvedad de que
la Emisora podra Incurrir en Deuda, incluyendo Deuda Adquirida si, en el momento de asuncion
de la misma y la aplicacion de su producido y luego de dar efecto pro forma a tales hechos el
Indice de Cobertura de Intereses Consolidados de la Emisora de deuda adicional sea superior a
2,00 a 1, calculado al cierre del trimestre econdmico mas reciente que finalice antes de la fecha de
tal asuncion.

e Sin perjuicio de la clausula (1) precedente, la Emisora podra Incurrir en las siguientes Deudas
(“Deudas Permitidas™):

a. Deuda en relacion con las Obligaciones Negociables, incluyendo las Obligaciones
Negociables Adicionales;

b. Garantias por obligaciones que pueden ser Incurridas de conformidad con este
compromiso;
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Operaciones de Cobertura celebradas en el giro habitual de los negocios y no con
fines especulativos, incluyendo, sin caracter taxativo Operaciones de Cobertura en
relacion con las Obligaciones Negociables;

Deuda Incurrida con el objeto de financiar la totalidad o cualquier parte del costo de
construccion, adquisicion o mejora de cualquier activo empleado en o que sea util
para un Negocio Permitido de la Emisora o de una Subsidiaria por un monto de
capital total pendiente que no supere el 10% del total de Activos Tangibles
Consolidados de la Emisora, calculada al cierre del trimestre econdmico mas reciente
que finalice antes de la fecha de dicha asuncion de Deuda Adicional;

Deuda entre la Emisora, por una parte, y cualquiera de sus Subsidiarias, por la otra;
Deudas pendientes de pago en la Fecha de Emision;

Deuda relacionada con cualquier obligacion respecto de reclamos por accidentes del
trabajo, obligaciones de pagos por despido, obligaciones de pago en relacion con
beneficios en materia de salud u otros beneficios sociales, seguro de desempleo u
otros seguros u obligaciones de autoseguros, reclamos, obligaciones establecidas por
ley, aceptaciones bancarias, garantias de cumplimiento, avales o garantias similares,
cartas de crédito o garantias de concrecion o cumplimiento asi como cesiones de
facturacion y otras cuentas a cobrar o a pagar por refinanciacion u otras obligaciones
similares en el giro habitual de los negocios;

Deuda derivada del pago por parte de un banco u otra entidad financiera de un
cheque, letra u otro instrumento similar librado con fondos insuficientes en el giro
habitual de los negocios; siempre que dicha Deuda se extinga dentro de los cinco
Dias Habiles de su asuncion;

Deuda por Refinanciacion en relacion con:

(1) Deuda (distinto a Deuda con respecto a cualquier Subsidiaria de la Emisora)
Incurrida de acuerdo con la clausula (1) del presente compromiso (en el
entendimiento de ninguna Deuda vigente a la Fecha de Emision se derive
de la aplicacion de dicha clausula (1)), o;

(2) Deuda Incurrida de acuerdo con las clausulas (2)(a), (d), (f), (i) o (j) del
presente compromiso.

Deuda Adquirida si el Indice de Cobertura de Intereses Consolidados
correspondiente a los cuatro trimestres econdomicos completos mas recientes de la
Emisora determinado en forma inmediata luego de dar efecto a dicha asuncion y la
adquisicion relacionada (inclusive a través de una fusion propiamente dicha o por
absorcion o de otro modo) es igual o superior al indice de Cobertura de Intereses
Consolidados de la Emisora determinado inmediatamente antes de dar efecto a dicha
asuncion y la adquisicion relacionada;

Deuda que surja de los acuerdos que prevén indemnizacion, ajuste del precio de
compra u obligaciones similares, en cada caso, Incurrida en relacion con la
enajenacion de cualquier, activo o Subsidiaria, con excepcion de las garantias de
Deudas incurridas por cualquier Persona en la adquisicion de la totalidad o una parte
de dicho, activo o Subsidiaria a los efectos de financiar dicha adquisicion;
estableciéndose que la responsabilidad total maxima en relacion con la totalidad de
dicha Deuda no debera en ninglin momento exceder el producto bruto efectivamente
recibido por la Emisora por dicha enajenacion o venta;

Deuda cuyo producido neto sea inmediatamente destinado a rescatar las obligaciones

negociables en su totalidad o depositado para anular o cancelar las obligaciones
negociables, en cada caso de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso;
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m. Deuda Altamente Subordinada;

n. Deuda que esté representada por Deuda en concepto de capital de trabajo por un
monto total de capital pendiente que en ningin momento exceda la suma de US$40,0
millones (o su equivalente en otras monedas); y

0. Deuda adicional por un monto total de capital pendiente que no exceda el 15,0% de
los activos totales consolidados de la Emisora, calculados al cierre del trimestre
econdomico mas reciente que finalice antes de la fecha de tal asuncion de Deuda
Adicional.

e A los efectos de determinar el cumplimiento asi como el monto de capital pendiente de pago de
cualquier Deuda en particular Incurrida de conformidad con este compromiso y en cumplimiento
de sus términos, el monto de Deuda emitida a un precio que sea inferior a su monto de capital sera
igual al monto del pasivo relacionado con ella determinado de conformidad con las NIIF. El
devengamiento de intereses, la acumulacion o amortizacion del descuento de emision original, el
pago de los intereses regularmente programados en la forma de Deuda adicional del mismo
instrumento con los mismos términos no se consideraran una asuncion de Deuda a los efectos de
este compromiso, estableciéndose que toda Deuda adicional pendiente de pago pagada en relacion
con la Deuda Incurrida de conformidad con cualquier disposicion de la clausula (2) de este
compromiso se computara como Deuda pendiente de pago a los fines de cualquier asuncion futura
en virtud de dicha disposicion. A los fines de determinar el cumplimiento de este compromiso
“Limitacion a la asuncion de Deuda Adicional”, en caso que un elemento de la Deuda propuesta
cumpla con el criterio de mas de una de las categorias de Deuda Permitida descriptas en las
clausulas (2)(a) a (2)(o) de este compromiso, o se permita incurrir de conformidad con el parrafo
(1) de este compromiso, la Emisora estara autorizada a clasificar dicho elemento de Deuda en la
fecha de su asuncion y podra, a su exclusivo criterio, dividir y clasificar un elemento de la Deuda
en uno o mas de los tipos de Deuda y posteriormente re-dividir o reclasificar la totalidad o una
parte de dicho elemento de Deuda de un modo que cumpla con este compromiso. Sin perjuicio de
cualquier otra disposicion de este compromiso, no se considerara que se excede el monto maximo
de Deuda que la compaiia podra incurrir de conformidad con este compromiso exclusivamente
como resultado de fluctuaciones en los tipos de cambio o el valor de las divisas.

Limitacion sobre Pagos Restringidos

La Emisora no realizara ninguno de los siguientes actos (cada uno, un “Pago Restringido”):

@) declarar o pagar dividendos, ya sea en efectivo o en especie, o realizar distribuciones
sobre o respecto de Acciones de la Emisora a favor de tenedores de dichas Acciones (excepto dividendos

o distribuciones pagaderos en Acciones de la Emisora); o

2) comprar, rescatar o de otra forma adquirir o retirar a titulo oneroso Acciones de la
Emisora (salvo acciones en poder de la Emisora o una Subsidiaria);

a menos que al momento del Pago Restringido e inmediatamente después de dar efecto al mismo:
(A) no ocurra y subsista un Supuesto de Incumplimiento;

(B) la Emisora pueda Incurrir en al menos U$S 1,00 de Deuda adicional en virtud de la
clausula (1) del compromiso “-Limitacion a la Asuncion de Deuda Adicional”; y

©) el monto total de dicho Pago Restringido y de todos los demas Pagos Restringidos
realizados con posterioridad a la Fecha de Emision (excluyendo los que pueden realizarse de acuerdo con
las disposiciones adicionales a continuacion) supere la suma de:

1) 100% del EBITDA acumulado para el periodo (considerado como un mismo periodo
contable) desde el 1° de julio de 2015 hasta el ultimo dia del ultimo trimestre econdmico finalizado antes
de la fecha de dicho Pago Restringido menos un monto igual a 150% del Gasto por Intereses Consolidado
para dicho periodo; y
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(i1) cualquier reduccion de Deuda de la Emisora o sus Subsidiarias después de la Fecha de
Emision (otro que Deuda de las Subsidiarias con la Emisora) mediante su conversion o canje por Acciones
de la Emisora o sus Subsidiarias.

Sin perjuicio del parrafo anterior, este compromiso no prohibe:

(1) el pago de cualquier dividendo, distribucion o rescate dentro de los sesenta (60) dias
posteriores a la fecha de declaracion del dividendo o distribucion o la notificacion de rescate si el pago
hubiera estado permitido en la fecha de dicha declaracion o notificacion;

2) la compra, rescate u otra adquisicion o retiro de Acciones de la Emisora realizada en
canje por o con los fondos obtenidos como resultado de la emision o venta de Acciones de la Emisora;

3) la compra, rescate u otra forma de adquisicién o retiro de Acciones u otros titulos
ejercitables o convertibles en Acciones de empleados, funcionarios, directores o consultores actuales o
pasados de la Emisora o de cualquiera de sus Subsidiarias o sus representantes autorizados en caso del
fallecimiento, discapacidad o extincion de la relacion laboral o mandato de dichos empleados, funcionarios
o directores, o la finalizacion de la contratacion de dichos consultores;

“) la compra, rescate u otra forma de adquisicion o retiro de Acciones que se considere
ocurrida ante el ejercicio de opciones de compra de acciones, warrants o derechos similares si dichas
Acciones representan una porcion del precio de ejercicio de dichas opciones de compra de acciones,
warrants o derechos similares;

&) la compra, rescate u otra forma de adquisicion o retiro de fracciones de acciones derivadas
de dividendos, divisiones o combinaciones de acciones o combinaciones de negocios;

(6) pagos o distribuciones a accionistas disidentes que sean tenedores de Acciones de la
Emisora o sus Subsidiarias de conformidad con las leyes aplicables o en relacion con una fusion
propiamente dicha, absorcion u operacion que cumpla con las disposiciones del Contrato de Fideicomiso;

@) Pagos Restringidos por un monto no mayor a la suma de los fondos totales netos y el
Valor de Mercado Razonable de cualquier bien u otros activos recibidos por la Emisora o una Subsidiaria
con posterioridad a la Fecha de Emision de (i) aportes de capital o la emision o venta de Acciones, o (ii) la
emision de Deuda de la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias que haya sido convertida en o canjeada
por Acciones después de la Fecha de Emision; o

®) Pagos Restringidos por un monto total, considerado junto con todos los demas Pagos
Restringidos realizados después de la Fecha de Emision de conformidad con esta clausula (8) que no
superen el valor que sea mayor entre US$50,0 millones (o su equivalente en otras monedas) y el 10% de
los activos totales consolidados de la Emisora al ultimo dia del trimestre econdomico mas reciente de la
Emisora.

Limitacion a los Gravimenes

La Emisora no incurrira en ningiin Gravamen (con excepcion de Gravamenes Permitidos) sobre cualquiera
de sus bienes o activos, sean éstos de su propiedad en la Fecha de Emision o se adquieran con posterioridad,
o cualquier producido de ellos para garantizar cualquier Deuda, sin establecer expresamente que las
Obligaciones Negociables estan garantizadas en forma proporcional y en un pie de igualdad con las
obligaciones garantizadas de tal modo en tanto dichas obligaciones se encuentren garantizadas.

Limitacion a la Fusion Propiamente Dicha, Fusion por Absorcion y Venta de Activos

La Emisora no se fusionara bajo la forma de una fusion propiamente dicha o por absorcion con otra Persona
en una Unica operacion o en una serie de operaciones relacionadas (independientemente de que la Emisora
sea o0 no la Persona subsistente o continuadora) ni vendera, cedera, transferira, otorgara en locacion,
transmitird o de otro modo enajenara la totalidad o sustancialmente la totalidad de sus bienes y los activos

(determinados en forma consolidada para la Emisora y sus Subsidiarias), a ninguna Persona, a menos que:

e la Emisora sea la sociedad subsistente o continuadora; o
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e la Persona (de ser diferente de la Emisora) que surja de dicha fusion propiamente dicha o con la
cual la Emisora se fusiona bajo la forma de una fusion por absorcion o la Persona que adquiere
mediante una venta, cesion, transferencia, locacion, transmision u otra enajenacion la totalidad o
sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Emisora y de las Subsidiarias de la
Emisora (la “Entidad Subsistente”):

(A) sea una sociedad validamente constituida en virtud de las leyes de
una Jurisdiccion Habilitada para la Fusion; y

3B) asuma expresamente, el pago debido y puntual del capital, y prima,
de haberla, e intereses de todas las Obligaciones Negociables asi
como el cumplimiento y observancia de cada compromiso de las
Obligaciones Negociables y que la Emisora deba cumplir u
observar.

A los efectos de este compromiso, se considerara que la transferencia (por locacion, cesion, venta o de otro
modo, en una Unica operacion o en una serie de operaciones relacionadas) de la totalidad o sustancialmente
de la totalidad de los bienes o activos de una o mas Subsidiarias de la Emisora, cuyas Acciones con Derecho
a Voto constituyen la totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Emisora
(determinados en forma consolidada para la Emisora y sus Subsidiarias) constituyan la transferencia de la
totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Emisora.

Al producirse una fusion propiamente dicha o por absorcion, combinacion o cualquier transferencia de la
totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Emisora y sus Subsidiarias de
conformidad con este compromiso, en virtud de los cuales la Emisora no sea la sociedad continuadora, la
Entidad Subsistente formada por dicha fusion propiamente dicha con la Emisora o que absorbe a la misma
en virtud de una fusion por absorcion o a la que se efecttia dicha transmision, locacion o transferencia, sera
la sucesora de la Emisora en virtud del presente Programa y las Obligaciones Negociables, sustituira a la
misma y podra ejercer todos y cada uno de sus derechos y facultades con el mismo efecto que
corresponderia si dicha Entidad Subsistente hubiera sido designada como tal. Para evitar dudas, el
cumplimiento de este compromiso no afectara las obligaciones de la Emisora (incluyendo a la Entidad
Subsistente, de corresponder) descriptas bajo el titulo “Cambio de Control”, en su caso.

LOS INVERSORES RENUNCIAN EXPRESAMENTE A EJERCER SU DERECHO DE
OPOSICION PREVISTO EN EL ARTICULO 83,88 Y CONCORDANTES DE LA LEY GENERAL
DE SOCIEDADES ARGENTINA Y EN EL ARTICULO 4 DE LA LEY N°11.867, PARA EL
SUPUESTO DE QUE LA FUSION PROPIAMENTE DICHA O LA FUSION POR ABSORCION,
O LA VENTA, CESION, TRANSFERENCIA, LOCACION, TRANSMISION O ENAJENACION
BAJO CUALQUIER MODALIDAD, DE LA TOTALIDAD O SUSTANCIALMENTE LA
TOTALIDAD DE LOS BIENES Y ACTIVOS DE LA COMPANIA (DETERMINADOS EN
FORMA CONSOLIDADA PARA LA PRESTATARIA Y SUS SUBSIDIARIAS), SE REALICE EN
LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE PERMITEN ESTE COMPROMISO.

Limitacion a las Operaciones con Afiliadas

La Emisora no celebrara ninguna operacion o serie de operaciones relacionadas (incluyendo, sin caracter
taxativo, la compra, venta, locacion o canje de cualquier bien o la prestacion de cualquier servicio) con
ninguna de sus Afiliadas o para su beneficio (cada una , una “Operacion con una Afiliada”), a menos que
los términos de dicha Operacion con una Afiliada no sean sustancialmente menos favorables que los que
se podrian razonablemente obtener de una Persona que no sea una Afiliada de la Emisora en una operacion
comparable celebrada en ese momento como una operacion entre partes independientes; estableciéndose
que la limitacion precedente no se aplicara a:

(a) Operaciones con Afiliadas celebradas con o entre la Emisora y cualquier Subsidiaria ;
(b) honorarios y remuneraciones pagadas a funcionarios, directores, empleados, consultores o agentes

de la Emisora o de cualquier Subsidiaria e indemnizaciones proporcionadas en nombre de ellos
que el Directorio de la Emisora determine de buena fe;
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(c) Operaciones con Afiliadas celebradas en virtud de obligaciones o derechos contractuales
existentes en la Fecha de Emision y cualquier modificacion de dicho contrato (en tanto dicha,
modificacion o reemplazo no sean sustancialmente mas desventajosos para los tenedores de las
Obligaciones Negociables, tomados en su conjunto, que el contrato original vigente en la Fecha
de Emision);

(d) préstamos y adelantos a funcionarios, directores y empleados de la Emisora o de cualquier
Subsidiaria en el giro habitual de los negocios por un monto total de capital pendiente que no
supere la suma de US$1,0 millones (o su equivalente en otras monedas); y

(e) operaciones en las que la Emisora entregue al Fiduciario un dictamen escrito de un Asesor
Financiero Independiente indicando que dicha operacion o serie de operaciones son razonables
para la Emisora desde el punto de vista financiero o estableciendo que sus términos no son
significativamente menos favorables para la Emisora que los que la Emisora podria obtener en
forma razonablemente previsible en una operacion analoga al momento de la Operacion con la
Afiliada en condiciones de mercado con una Persona que no revista el caracter de Afiliada.

Conduccion de los Negocios

La Emisora y sus Subsidiarias tomadas en conjunto continuaran dedicandose principalmente a los Negocios
Permitidos.

Informes a los Tenedores
En tanto las Obligaciones Negociables se encuentren en circulacion, la Emisora debera:

e Poner a disposicion de los tenedores copias de sus (i) estados financieros anuales auditados por un
estudio de contadores publicos independientes con reconocimiento a nivel internacional dentro de
los 135 dias siguientes al cierre del ejercicio econdomico de la Emisora y (ii) estados financieros
trimestrales (incluyendo un estado de situacion patrimonial, estado de resultados y estado de flujo
de fondos correspondientes al trimestre o trimestres econdmicos finalizados en ese momento y el
correspondiente trimestre o trimestres economicos del ejercicio anterior) dentro de los 60 dias
siguientes al cierre de cada uno de los primeros tres (3) trimestres econdomicos de cada ejercicio
economico. Dichos estados financieros anuales y trimestrales deberan estar acompafiados por un
“comentario y analisis de la direccion” u otro informe de la direccion que brinde un panorama con
razonable detalle de los resultados de las operaciones y la situacion patrimonial de la Emisora y
sus Subsidiarias para los periodos presentados. Se deberan suministrar traducciones al idioma
inglés de los documentos citados cuando cualquier documento se confeccione en un idioma
diferente del inglés. Estableciéndose que la Emisora no estara obligada a suministrar copias de las
presentaciones publicas que puedan ser obtenidas via el sistema EDGAR de la SEC, o de la CNV
0 sus respectivos sucesores.

e Poner a disposicion de los tenedores (incluyendo traducciones al idioma inglés de los documentos
confeccionados en un idioma diferente del inglés) de determinadas presentaciones publicas
sustanciales efectuadas ante cualquier bolsa de valores o agencia o autoridad regulatoria en materia
de titulos en forma inmediata con posterioridad a dicha presentacion; quedando establecido que
Emisora no estara obligada a suministrar copias de las presentaciones publicas que se puedan
obtener de la SEC a través del Sistema EDGAR o de la Autopista de Informacion Financiera
(“AIF”) de la CNV o sus respectivos sucesores.

Ademas, en cualquier momento en que la Emisora no esté sujeta al Articulo 13 o 15(d) de la Ley de
Mercados ni exenta de los requisitos de informacion en virtud de los mismos de conformidad con la Norma
12g3-2(b) de dicha Ley, la Emisora pondra a disposicion de los tenedores, ante solicitud, la informacion
requerida de conformidad con la Norma 144A(d)(4) de la Ley de Titulos Valores.

En tanto las Obligaciones Negociables coticen en la Bolsa de Valores de Luxemburgo y las normas de dicha
bolsa asi lo exijan, la Emisora debera poner a disposicion la informacion especificada en la clausula (2)
precedente en la oficina especificada del agente de pago en Luxemburgo en relacion con las Obligaciones
Negociables.
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Algunas Definiciones

A continuacion se presenta un resumen de algunos de los términos definidos empleados con relacion a los
Compromisos y a los Supuestos de Incumplimiento.

“Deuda Adquirida” significa cualquier Deuda de una Persona existente en el momento en que dicha
Persona se fusiona bajo la forma de una fusion propiamente dicha o por absorcion con la Emisora o en el
que es asumida por la Emisora en relacion con la adquisicion de activos de dicha Persona. Se considerara
que dicha Deuda se ha Incurrido en el momento en que esa Persona se fusiona con la Emisora bajo la forma
de una fusion propiamente dicha o por absorcion o en el momento en que la Emisora asume dicha Deuda
en relacion con la adquisicion de activos de dicha Persona.

“Afiliada” significa, con respecto a cualquier Persona especificada, cualquier otra Persona que directa o
indirectamente a través de uno o mas intermediarios, controle o esté controlada por o bajo el control comun
con dicha Persona especificada. El término "control" significa la posesion, directa o indirecta de la facultad
de dirigir o disponer sobre la direccion de la administracion y politicas de una Persona sea mediante la
titularidad de titulos con derechos de voto, por contrato o de otra forma. A los fines de esta definicion, los
términos "controlante", "controlado/a por" y “bajo control comin con” tendran significados correlativos
con lo que antecede.

“Bonos Discount de la Republica Argentina” significa los bonos discount con vencimiento en diciembre
de 2033 denominados en ddlares estadounidenses, euros y pesos, emitidos por Argentina.

“Bonos Par de la Republica Argentina” significa bonos par con vencimiento en diciembre de 2038
denominados en dolares estadounidenses, euros y pesos emitidos por Argentina.

“Adquisicion de Activos” significa:

e una Inversion efectuada por la Emisora o cualquier Subsidiaria en cualquier otra Persona de
conformidad con la cual dicha Persona se constituye en una Subsidiaria o se fusionara con la
Emisora o cualquier Subsidiaria; o

e la adquisicion por parte de la Emisora o cualquier Subsidiaria de activos de cualquier Persona
(diferente de una Subsidiaria de la Emisora) que constituyan la totalidad o sustancialmente la
totalidad de los activos de dicha Persona o que comprendan cualquier division o linea de negocios
de dicha Persona o cualquier otro bien o activo de la misma de un modo que no sea en el giro
habitual de los negocios;

“Venta de Activos” significa una venta, enajenacion, emision, transmision, transferencia, locacion, cesion
u otra transferencia directa o indirecta, incluyendo una operacion de venta con retroarriendo (cada una, una
“enajenacion”) efectuada por la Emisora o cualquier Subsidiaria de:

e Acciones con Derecho a Voto de cualquier Subsidiaria (pero no Acciones con Derecho a Voto de
la Emisora); o

e cualquier bien o activo (que no sea efectivo o equivalentes de efectivo o Acciones con Derecho a
Voto de la Emisora) de la Emisora o de cualquier Subsidiaria;

Sin perjuicio de lo que antecede, las siguientes operaciones no se consideraran una Venta de Activos:

e la enajenacion de la totalidad o sustancialmente la totalidad de los activos de la Emisora y sus
Subsidiarias del modo permitido por las disposiciones del titulo “Compromisos—Fusion
Propiamente Dicha, Fusion por Absorcion y Venta de Activos”;

e ventas, locaciones, transmisiones u otras enajenaciones, incluyendo, sin caracter taxativo, canjes
o pases de bienes inmuebles (incluyendo propiedades en proceso de desarrollo para su venta y

propiedades completadas destinadas a la venta) en el giro habitual de los negocios;

e una enajenacion a favor de la Emisora o una Subsidiaria, incluyendo una Persona que sea o se
constituya en una Subsidiaria inmediatamente después de la enajenacion;
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e cualquier operacion que involucre activos o Acciones con Derecho a Voto de una Subsidiaria con
un Valor de Mercado inferior a US$2,0 millones (o su equivalente en otras monedas);

e la emision o venta de Acciones con Derecho a Voto de una Subsidiaria de la Emisora que se
ofrezca en forma proporcional a la Emisora y a sus Subsidiarias por una parte y los tenedores
minoritarios de Acciones con Derecho a Voto de una Subsidiaria por otra parte (o de una forma
que sea inferior a una base proporcional a cualquier tenedor minoritario);

e cualquier venta u otra enajenacion de activos o bienes dafiados, desgastados, obsoletos o que hayan
dejado de ser utiles en el giro habitual de los negocios;

e toda venta u otra enajenacion de activos recibidos por la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias
en ocasion de la ejecucion de un Gravamen en el giro habitual de los negocios;

e toda transferencia, cesidn u otra enajenacién que se considere realizada en relacion con la
constitucion u otorgamiento de cualquier Gravamen Permitido;

e unaenajenacion de cuentas a cobrar en relacion con una Operacion con Créditos; y

e la renuncia o dispensa de derechos contractuales, reclamos extracontractuales u otros derechos
legales en relacion con una liquidacion efectuada de buena fe.

“Operacion de Venta de Activos” significa cualquier Venta de Activos y, con prescindencia del hecho de
que constituya o no una Venta de Activos, (1) cualquier venta u otra enajenacion de Acciones con Derecho
a Voto, y (2) cualquier venta u otra enajenacion de bienes o activos excluidos de la definicion de Venta de
Activos por el segundo parrafo de dicha definicion.

“Dia Habil” significa, salvo que el respectivo suplemento de precio defina lo contrario, cualquier dia, salvo
sabados o domingos, que no fuera feriado oficial ni un dia en que los bancos comerciales estén autorizados
u obligados por ley, normas o decreto del poder ejecutivo a cerrar en la Ciudad de Nueva York o en la
Ciudad de Buenos Aires, teniendo en cuenta que, respecto de obligaciones negociables denominadas en
una Moneda Especificada que no sea el dolar estadounidense, que tampoco sea un dia en que los bancos
comerciales estén autorizados u obligados por ley, normas o decreto del poder ejecutivo a cerrar en el
principal centro financiero del pais que emita la Moneda Especificada (o, si la Moneda Especificada fuera
el euro, el dia que también sea un dia en que esté abierto el sistema TARGET (Trans-European Automated
Real Time Gross Settlement Express Transfer) (una “Fecha de Liquidacion TARGET”), y teniendo en
cuenta, asimismo, que respecto de una Obligacion Negociable a Tasa LIBOR, que también sea un Dia Habil
Bancario en Londres.

“Directorio” significa, en relacion con cualquier Persona, el Directorio, el comité directivo u 6rgano de
gobierno similar de dicha Persona o cualquier comité debidamente autorizado del mismo.

“Ley de Mercado de Capitales” significa la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales de Argentina.

“Acciones” significa:

e con respecto a cualquier Persona que sea una sociedad, todas las acciones, participaciones, partes
de interés u otros equivalentes (cualquiera sea su designacion e independientemente de que tengan
o no derecho de voto) del capital social, incluyendo cada clase de Acciones Ordinarias y Acciones
Preferidas de dicha Persona;

e con respecto a cualquier Persona que no sea una sociedad por acciones, todas y cada una de las
participaciones en una sociedad colectiva, o participaciones de capital o en la titularidad de dicha
Persona, y

e warrants, derechos u opciones de compra de cualquiera de los instrumentos o participaciones
mencionados en las clausulas (1) o (2) precedentes.

“Cambio de Control” se considerara que se produce un Cambio de Control si cualquier Persona o grupo

de personas que no sean uno o mas tenedores Permitidos, son o se constituyen en Titulares Beneficiarios
(como se define mas adelante) directos o indirectos de un total superior al 50% de la facultad de voto total
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de las Acciones con Derecho a Voto de la Emisora y dicha otra Persona o grupo tienen derecho a elegir una
mayoria del Directorio de la Emisora (incluyendo a una Entidad Subsistente, de corresponder).

A los fines de esta definicion:

(a) “Titular Beneficiario” tendra el significado especificado en las Normas 13d-3 y 13d-5 de la Ley
de Mercados de los Estados Unidos de América.

(b) “Persona” tendra el significado correspondiente a “persona” que se emplea en los Articulos 13(d)
y 14(d) de la Ley de Mercados de los Estados Unidos de América; y

(c) Se considerara que los Tenedores Permitidos o cualquier otra Persona o Grupo son Titulares
Beneficiarios de Acciones con Derecho a Voto de una sociedad detentadas por cualquier otra
sociedad (la “sociedad controlante) en tanto los Tenedores Permitidos o dicha otra Persona o
Grupo, segun corresponda, sean titulares beneficiarios, directos o indirectos, de un total de al
menos el 50% del poder de voto de las Acciones con Derecho a Voto de la sociedad controlante.

“Pago por Cambio de Control” tiene el significado que se establece en el titulo “Rescate y Recompra —
Rescate por Cambio de Control.”

“Fecha de Pago por Cambio de Control” tiene el significado que se establece en el titulo “Rescate y
Recompra — Rescate por Cambio de Control.”

“Supuesto Desencadenante de un Cambio de Control” significa el acaecimiento de un Cambio de Control
y de una Reduccion de la Calificacion.

“CNV” significa la Comision Nacional de Valores de Argentina.

“Contrato en relacion con Productos Bdsicos o Materias Primas” significa cualquier contrato de futuros
en relacion con productos basicos o materias primas, opcion con relacion a productos basicos o materias
primas u otro contrato destinado a la proteccion o administracion de la exposicion a las fluctuaciones en el
precio de los productos basicos o materias primas.

“Acciones Ordinarias” de cualquier Persona significa todas las acciones, participaciones u otras partes de
interés asi como otros equivalentes (cualquiera sea su designacion y tengan o no derecho de voto) de
participaciones en el capital ordinario de dicha Persona, se encuentren en circulacion en la Fecha de Emision
0 se emitan con posterioridad a la misma e incluye, sin caracter taxativo, todas las series y clases de dichas
participaciones en el capital ordinario.

“Codigo” significa el Cdodigo Tributario de 1986 de Estados Unidos, con sus modificaciones a la fecha del
presente.

“EBITDA Consolidado” de cualquier Persona significa, a cualquier fecha de determinacion, en forma
consolidada, la suma de los siguientes conceptos, sin duplicacion:

e  Elresultado operativo consolidado de dicha Persona y sus Subsidiarias correspondiente al periodo
de 12 meses que finaliza en el trimestre econdmico inmediatamente anterior a dicha fecha de
determinacion; mas

e La amortizacion de bienes de uso y activos intangibles y cualquier otro Cargo Consolidado Que
No Constituya Efectivo de dicha Persona y sus Subsidiarias (en la medida en que se deduzca al
determinar el resultado operativo consolidado) correspondiente a dicho periodo;

Todo ello determinado de conformidad con las NIIF.

“Indice de Cobertura de Intereses Consolidados” significa, para cualquier Persona a cualquier fecha de
determinacion, el indice del monto total de EBITDA Consolidado de dicha Persona y sus Subsidiarias
correspondiente a los cuatro trimestres econdmicos completos mas recientes para los cuales se cuente con
estados financieros que finalicen antes de la fecha de tal determinacion (el “Periodo de Cuatro Trimestres”)
respecto del Gasto por Intereses Consolidado de dicha Persona para ese Periodo de Cuatro Trimestres. A
los efectos de esta definicion, “EBITDA Consolidado” y “Gasto por Intereses Consolidado” se calcularan
después de dar efecto sobre una base pro forma, de conformidad con la Regulacion S-X de la Ley de Titulos
Valores, durante el periodo de dicho calculo a:
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la asuncion, repago o rescate de la Deuda (incluyendo Deuda Adquirida) de dicha Persona o
cualquiera de sus Subsidiarias y la aplicacion de su producido, incluyendo la asuncion de cualquier
Deuda (incluyendo Deuda Adquirida) y la aplicacion de su producido, que origine la necesidad de
efectuar dicha determinacion y que se produzca durante dicho Periodo de Cuatro Trimestres o en
cualquier momento posterior al ultimo dia de dicho Periodo de Cuatro Trimestres y como maximo
hasta dicha fecha de determinacion, en la medida, en el caso de una asuncion, en que dicha Deuda
se encuentre pendiente de pago en la fecha de determinacion, como si dicha asuncion y la
aplicacion de su producido, repago o rescate hubieran tenido lugar el primer dia de dicho Periodo
de Cuatro Trimestres; y

Cualquier Operacion de Venta de Activos o Adquisicion de Activos por parte de dicha Persona o
cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo cualquier Operacion de Venta de Activos o Adquisicion
de Activos que origine la necesidad de efectuar dicha determinacion, que se produzca durante el
Periodo de Cuatro Trimestres o en cualquier momento posterior al Gltimo dia del Periodo de Cuatro
Trimestres y como maximo hasta dicha fecha de determinacion, como si dicha Operacion de Venta
de Activos o Adquisicion de Activos hubiera tenido lugar el primer dia de dicho Periodo de Cuatro
Trimestres.

Ademas, al calcular el “Gasto por Intereses Consolidado” a los fines de determinar el denominador (pero
no el numerador) de este “Indice de Cobertura de Intereses Consolidados”

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

los intereses sobre la Deuda pendiente de pago determinados sobre una base variable a la fecha de
determinacion y que continuen siendo determinados de tal modo en el futuro se consideraran
devengados a una tasa fija anual igual a la tasa de interés de dicha Deuda en vigencia en esa fecha
de determinacion;

si los intereses de cualquier Deuda efectivamente incurrida en esa fecha de determinacion se
pueden determinar opcionalmente a una tasa de interés basada en un factor de una tasa primaria o
similar, una tasa ofrecida en el mercado interbancario de eurodivisas u otras tasas, entonces, se
considerara que la tasa de interés vigente en esa fecha de determinacion ha estado vigente durante
el Periodo de Cuatro Trimestres;

sin perjuicio de la clausula (a) precedente, los intereses sobre Deudas determinadas sobre una base
variable, en la medida en que dichos intereses estén cubiertos por Operaciones de Cobertura, no
se consideraran devengados a la tasa anual resultante después de dar efecto a la aplicacion de
dichos contratos;

los intereses sobre una Obligacion de Leasing Financiero se consideraran devengados a una tasa
de interés que un funcionario financiero o contable responsable de la Emisora determinen
razonablemente como la tasa de interés implicita en dicha Obligacion de Leasing Financiero de
conformidad con las NIIF; y

a los fines de efectuar el calculo mencionado anteriormente, los intereses de cualquier Deuda
derivada de un acuerdo de crédito renovable calculados sobre una base pro forma se calcularan en
funcion del saldo diario promedio de dicha Deuda durante el periodo correspondiente.

“Gasto por Intereses Consolidado” significa para cualquier Persona durante cualquier periodo los gastos
por intereses abonados o no en efectivo de dicha Persona y sus Subsidiarias para ese periodo, netos de todos
los intereses cobrados para ese periodo, determinados sobre una base consolidada de conformidad con las

NIIF.

“Cargos Consolidados que No Constituyen Efectivo” significa, para cualquier Persona durante cualquier
periodo, el total de la amortizacion de bienes uso y activos intangibles y otros gastos o pérdidas que no
constituyen efectivo de dicha Persona y sus Subsidiarias correspondientes a dicho periodo, determinados
sobre una base consolidada de conformidad con las NIIF.

“Activos Tangibles Consolidados” significa, para cualquier Persona en cualquier momento, el total de
activos consolidados de dicha Persona y sus Subsidiarias seglin se establezca en el balance correspondiente
al trimestre econdmico mas reciente de dicha Persona, confeccionado de conformidad con las NIIF, menos
los Activos Intangibles.
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“Control” de cualquier Persona significa la posesion, directa o indirecta, de la facultad de dirigir o disponer
la direccion de la administracion o politicas de dicha Persona, sea a través de la capacidad de ejercer la
facultad de voto, por contrato o de otro modo.

“Contrato de Divisas” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier contrato de cambio de divisas
extranjeras, contrato de pase en relacion con divisas u otro contrato similar del que dicha Persona sea una
parte y que esté destinado a cubrir el riesgo o exposicion amoneda extranjera de dicha Persona.

“Incumplimiento” significa un hecho o situacion cuyo acontecimiento constituye o con el transcurso del
tiempo o el envio de notificacion o ambas cosas constituiria un Supuesto de Incumplimiento.

“Deuda Altamente Subordinada” significa toda la Deuda de la Emisora (1) que no tendra el beneficio de
ninglin compromiso de no gravar, garantia o derecho real de garantia, (2) cuyos términos establecen que si
(a) no se pagara una cuota de intereses con respecto a dicha Deuda en la fecha de pago de intereses aplicable
o (b) no se pagara el capital o prima, si hubiera, de dicha Deuda a su vencimiento establecido o en otra
fecha fijada para rescate, entonces la obligacion de realizar dicho pago en dicha fecha de pago de intereses,
fecha de vencimiento u otra fecha de rescate no constituira un incumplimiento bajo dicha Deuda sino hasta
después de la fecha de vencimiento de las obligaciones negociables, y (3) cuyos términos establecen que
no se pagara ninguna suma en un proceso de quiebra, liquidacion u otro similar con respecto a la Emisora
hasta tanto se hayan satisfecho todos los créditos de los acreedores de la Emisora que gocen de un privilegio,
incluyendo, sin limitacion, los Tenedores de las obligaciones negociables, verificados en dicho proceso.

“Supuesto de Incumplimiento” tiene el significado que se establece en el titulo “Supuestos de
Incumplimiento.”

“Ley de Mercados” significa la United States Securities Exchange Act de 1934 (o cualquier ley que la
reemplace), con sus modificatorias y las normas y reglamentaciones de la SEC promulgadas en virtud de
la misma.

“FATCA” significa (a) articulos 1471 a 1747 del Cdédigo (incluyendo regulaciones y guias oficiales
emitidas en consecuencia), (b) cualquier version sucesora que sea substancialmente comparable y no sea
materialmente mas onerosa de cumplir, (c¢) cualquier acuerdo celebrado conforme el articulo 1471 (b) del
Codigo o (d) cualquier ley, regulacion, regla o practica implementada por un acuerdo intergubernamental
celebrado en conexidad con la implementacion de tales articulos del Codigo.

“Valor de Mercado” significa, respecto de cualquier activo, el precio (luego de deducir cualquier pasivo
relacionado con dicho activo) que se podria negociar en una operacion del mercado libre a titulo oneroso
entre partes independientes entre un vendedor informado y dispuesto a efectuar la venta y un comprador
informado y dispuesto a efectuar la compra, ninguno de los cuales esta obligado a concretar la operacion;
estableciéndose que el Valor de Mercado de tales activos serd determinado de modo concluyente por el
Directorio de la Emisora actuando de buena fe y estableciéndose asimismo que en lo que respecta a
cualquier activo que tenga un precio inferior a US$10,0 millones (o su equivalente en otras monedas)
solamente se requerira la determinacion de buena fe de la administracion de primera linea de la Emisora.

“Fitch” significa Fitch Ratings Ltd. y sus sucesores y cesionarios.

“Grupo” significa dos o mas Personas que actiian en conjunto como una sociedad colectiva, sociedad en
comandita, sindicato u otro grupo a los efectos de adquirir, detentar, votar o enajenar Acciones con Derecho
a Voto de otra Persona.

“Operaciones de Cobertura” significa las obligaciones de cualquier Persona de conformidad con cualquier
Contrato de Tasa de Interés, Contrato de Divisas o Contrato en relacion con Productos Basicos o Materias
Primas.

“Tenedor” en relacion con cualquier Obligacion Negociable, significa la Persona a cuyo nombre esté
registrada dicha Obligacion Negociable en el Registro a ese momento.

“NIIF” significa las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera emitidas por la International
Accounting Standards Board conforme se encuentren vigentes periodicamente.

“Incurrir” significa, con respecto a cualquier Deuda u otra obligacion de cualquier Persona, crear, emitir,
incurrir (inclusive mediante conversion, canje o de otro modo), asumir, garantizar o de otro modo ser
responsable respecto de dicha Deuda u otra obligacion en el balance de dicha Persona (y los términos
“asuncion”, “Incurrido/a” e “Incurriendo” tendran significados correlativos con lo que antecede).

“Asesor Financiero Independiente” significa una firma contable, una firma de tasaciones, una firma o banco
de inversion o un consultor de reconocido prestigio, que sean a criterio del Directorio de la Emisora,
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calificados para realizar una tasacion para cual fueron contratados y que sea independiente respecto de la
transaccion en cuestion.

“Deuda” significa respecto de cualquier Persona sin duplicacion: (a) todas las obligaciones por préstamos
de dinero de dicha Persona; (b) todas las obligaciones de dicha Persona evidenciadas por bonos, debentures,
pagarés u otros instrumentos similares; (c) todas las obligaciones de esa Persona bajo cualquier leasing que
requiera ser clasificado o contabilizado como arrendamiento financiero (capital lease obligations) bajo las
NIIF; (d) todas las obligaciones de esa Persona emitidas o asumidas como precio de compra diferido de
propiedades o de servicios, todas las obligaciones sujetas a condicion de venta y todas las obligaciones bajo
cualquier contrato de retencion de titulo (pero excluyendo cuentas a pagar y otros pasivos devengados
incurridos dentro del giro ordinario de los negocios); (e) todas las obligaciones exigibles y pagaderas en
virtud de cartas de crédito, aceptaciones bancarias u operaciones de crédito similares, incluyendo
obligaciones de reembolso en virtud de las mismas; (f) garantias de dicha Persona en relacién a la Deuda
referida en las clausulas (a) a (e) anteriores y la clausula (g) siguiente; y (g) toda Deuda de cualquier Persona
del tipo referido en las clausulas (a) a (f) anteriores, que se encuentren garantizadas por cualquier Gravamen
sobre cualquier bien o activo de dicha Persona.

“Vencimiento del Indice” significa, respecto de una Obligacion Negociable a Tasa Variable, el periodo al
vencimiento del instrumento u obligacion sobre el que se basa la formula de tasas de interés, segun
especifique el respectivo suplemento de precio.

“Activos Intangibles” significa con respecto a cualquier Persona todos los descuentos y gastos por deudas
no amortizadas, cargos diferidos no amortizados, valor llave, patentes, marcas comerciales, marcas de
servicios, nombres comerciales, derechos de autor y todo otro concepto que se pueda tratar como intangible
en el balance consolidado de dicha Persona confeccionado de conformidad con las NIIF.

“Contrato de Tasa de Interés” de cualquier Persona significa cualquier contrato de cobertura de tasa de
interés (incluyendo, sin caracter taxativo, pases de tasa de interés, acuerdos de montos maximos, montos
minimos, montos maximos y minimos, instrumentos de derivados y acuerdos similares) y/u otros tipos de
contratos de cobertura destinados a cubrir la exposicion al riesgo de tasa de interés de dicha Persona.

»

“Calificacion de Grado de Inversion” significa una calificacion igual o superior a (i) Baa3 (o su
equivalente) otorgada por Moody’s, y sus sucesores y cesionarios de la misma o (ii)) BBB — (o su
equivalente) otorgada por S&P o Fitch, y sus sucesores y cesionarios; en cada caso a nivel internacional.

“Fecha de Emision” significa la primera fecha de emision de Obligaciones Negociables en virtud del
presente programa.

“Emisora” significa IRSA Propiedades Comerciales S.A.
“Gravamen” significa cualquier gravamen, hipoteca, prenda, derecho real de garantia o privilegio similar.

“Dia Habil Bancario en Londres” significa cualquier dia en que se realicen operaciones en depositos en
doélares estadounidenses en el mercado interbancario de Londres.

“Moody’s” significa Moody’s Investors Service, Inc. y sus sucesores y cesionarios.

“Funcionario” significa, al ser usado en relacion con cualquier medida a adoptar por la Emisora, el
Presidente del Directorio, el Principal Funcionario Ejecutivo, el Principal Funcionario Financiero, cualquier
Vicepresidente, el Tesorero, el Sindico o el Secretario de la Emisora.

“Certificado de Funcionario” significa, al ser empleado en relacion con cualquier medida a adoptar por la
Emisora, un certificado firmado por un Funcionario de la Emisora y entregado al Fiduciario.

“Negocio Permitido” significa cualquier negocio o actividad a la que se dediquen directa o indirectamente
la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias o Afiliadas (inclusive mediante la titularidad de Acciones) en
la Fecha de Emision, cualquier negocio o actividad inmobiliario o minorista y/o cualquier negocio o
actividad relacionado, accesorio o complementario a cualquiera de los anteriores, incluyendo, sin caracter
taxativo, cualquiera de tales actividades fuera de Argentina.

“Tenedores Permitidos” significa uno o mas de los siguientes: (i) Eduardo S. Elsztain, Saul Zang y
Alejandro G. Elsztain junto con sus respectivos padres, hermanos, hermanas, hijos y otros familiares y
cualquiera de los descendientes, herederos, legatarios y sucesores asi como los conyuges o ex-conyuges de
cualquiera de ellos, (ii) cualquier patrimonio sucesorio, tutor, custodio y demas representantes legales de
cualquiera de ellos y (iii) cualquier Afiliada de cualquiera de ellos o cualesquiera otras Personas (incluyendo
cualquier fideicomiso, sociedad colectiva u otra entidad) controladas por o para el beneficio de los mismos.

226



“Deuda Permitida” tiene el significado que se establece en la clausula (2) de “Compromisos—Limitacion
a la asuncion de Deuda Adicional.”

“Gravamen Permitido” significa (a) cualquier Gravamen existente en la Fecha de Emision, (b) cualquier
Gravamen del locador en su caracter de tal, seguro por accidentes del trabajo, gravamenes de transportistas,
por bienes en depositos, por créditos de construccion, costo de materiales, reparacion u otros Gravamenes
que surjan en el giro habitual de los negocios; (c¢) prendas o depodsitos constituidos bajo leyes de
indemnizacion laboral, leyes de seguro de desempleo o leyes similares, o depdsitos de buena fe en relacion
con ofertas, propuestas, contratos o locaciones, o depdsitos tendientes a garantizar obligaciones publicas o
legales o depdsitos de efectivo o bonos del gobierno para garantizar cauciones o garantias por recursos de
apelacion, o depositos en garantia de impuestos o derechos de importacion o aduaneros objetados o por el
pago de alquileres, en cada caso Incurridos en el giro ordinario de los negocios; (d) Gravamenes a favor de
emisoras de cauciones o garantias de cumplimiento o cartas de crédito o aceptaciones bancarias u
obligaciones similares en el giro ordinario de sus negocios; (e) restricciones, locaciones a largo plazo
(ground leases), servidumbres o reservas de derechos sobre o derechos de terceros para licencias, derechos
de paso, desagiies cloacales, tendidos eléctricos, lineas telegraficas y telefonicas y para otros fines similares,
o restricciones de planeamiento urbano, codigos de edificacion u otras restricciones (incluyendo, sin
limitacion) vicios o irregularidades de dominio menores y restricciones similares) respecto del uso de
inmuebles o Gravamenes accesorios a la conduccion de los negocios de la Emisora o la titularidad de sus
bienes que en conjunto no afecten en forma significativa y adversa el valor de dichas propiedades ni
restrinjan significativamente su uso en el desarrollo de los negocios de la Emisora; (f) Gravamenes en
garantia de Operaciones de Cobertura permitidos de otra forma bajo el Contrato de Fideicomiso; (g)
locaciones, licencias, sublocaciones y sublicencias de activos (incluyendo, sin limitacion, derechos sobre
inmuebles y de propiedad intelectual) que no interfieran significativamente con el giro ordinario de los
negocios de la Emisora; (h) cualquier Gravamen que garantice Deuda incurrida o asumida con el objeto de
financiar la totalidad o cualquier parte del costo de construccion, adquisicion o mejora de cualquier activo,
Gravamen éste que se debera establecer sobre dicho activo o sobre otros activos de la Emisora o de
cualquiera de sus Subsidiarias en forma simultanea con su adquisicion o la finalizacion de la construccion
o mejora del mismo o dentro de los 180 dias de tales hechos; (i) cualquier Gravamen a favor de la Emisora
o cualquiera de sus Subsidiarias; (j) cualquier Gravamen sobre cualquier activo o bien (incluyendo
Acciones) (i) existente sobre el mismo en el momento de su adquisicion o (ii) de cualquier Persona, al
momento en que dicha Persona es adquirida por o se fusiona, ya sea en forma propiamente dicha o por
absorcion, o se combina con, la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias; (k) cualquier Gravamen que
garantice una prorroga, renovacion o reembolso de Deuda garantizada por un Gravamen permitido bajo el
presente, siempre que dicho nuevo Gravamen se limite al bien que ha sido objeto del Gravamen anterior
inmediatamente antes de dicha prorroga, renovacion o reembolso y siempre asimismo que el monto de
capital de la Deuda garantizada por el Gravamen anterior inmediatamente antes de dicha prorroga,
renovacion o reembolso no se incremente; (1) (i) cualquier Gravamen no perfeccionado respecto de
impuestos, determinaciones impositivas o cargas o imposiciones gubernamentales aun no vencidos
(incluyendo las correspondientes prorrogas) u objetados de buena fe, (ii) cualquier Gravamen que surja o
en el que se incurra en relacion con sentencias o determinaciones impositivas en circunstancias que no
constituyan un Supuesto de Incumplimiento o (iii) Gravamenes impositivos o legales o cualquier Gravamen
que surja por imperio de la ley; (m) Gravamenes que surjan en relacion con Operaciones con Créditos; y
(n) cualquier Gravamen adicional, siempre que en la fecha de la constitucion o asuncion de dicho
Gravamen, la Deuda garantizada por el mismo, junto con todas las demas Deudas de la Emisora
garantizadas por cualquier Gravamen en virtud de esta clausula (n) tengan un monto total de capital
pendiente de pago no superior al 15% de los activos consolidados totales de la Emisora establecidos en los
estados financieros consolidados correspondientes a su trimestre econdmico mas reciente.

“Persona” significa cualquier persona fisica, sociedad colectiva, sociedad en comandita, sociedad
comercial, sociedad por acciones, sociedad de responsabilidad limitada, organizacion sin personeria
juridica, fideicomiso o unién transitoria de empresas o una agencia gubernamental o subdivision politica
de la misma.

“Acciones Preferidas” de cualquier Persona significa cualesquiera Acciones con Derecho a Voto de dicha
Persona que tengan derechos preferenciales sobre cualesquiera otras Acciones con Derecho a Voto de dicha
Persona en lo que respecta a dividendos, distribuciones o rescates o en ocasion de la liquidacion.

“Deuda por el Pago del Precio de Compra” significa cualquier Deuda Incurrida a efectos de financiar la
totalidad o cualquier parte del precio de compra u otro costo de construccion o mejora de cualquier bien,
estableciéndose que el monto total de capital de dicha Deuda no debera superar el valor que resulte menor
entre el Valor de Mercado de dicho bien o el precio de compra o costo, incluyendo cualquier Refinanciacion
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de dicha Deuda que no incremente el monto total de capital (o el monto acumulado, de ser inferior) de la
misma a la Fecha de Refinanciacion.

“Jurisdiccion Habilitada para la Fusion” significa una de las siguientes (i) la Argentina, (ii) los Estados
Unidos, cualquier estado de dicho pais o el Distrito de Columbia, (iii) cualquier estado miembro de la Union
Europea; o (iv) cualquier otra nacion cuya deuda soberana cuente con una Calificacion de Grado de
Inversion otorgada por dos (2) o mas Agencias Calificadoras.

“Agencia Calificadora” significa Moody’s, S&P o Fitch o sus respectivas sucesoras.

“Reduccion de la Calificacion” se considerara que se ha producido una Reduccion de la Calificacion si
dentro de los 90 dias de la fecha del anuncio publico de un Cambio de Control o, de ser anterior, de nuestra
intencion de que una Persona realice un Cambio de Control, una de las Agencias Calificadoras otorga a las
Obligaciones Negociables una calificacion que sea inferior a la calificacion de las Obligaciones
Negociables (a nivel nacional o internacional) aplicable inmediatamente antes de la fecha de calificacion,
siempre que dicha Reduccion de la Calificacion sea producto de un Cambio de Control.

“Operacion con Créditos” significa cualquier operacion de titulizacion, cesion de facturacion, descuento
u operacion o serie de operaciones de financiacion similares que pueda celebrar la Emisora o cualquiera de
sus Subsidiarias en el giro habitual de los negocios de conformidad con la cual la Emisora o cualquiera de
sus Subsidiarias puedan vender, transmitir o de otro modo transferir a cualquier Persona o puedan otorgar
un derecho real de garantia respecto de cualquier crédito (exista en la actualidad o surja en el futuro) de la
Emisora o de cualquiera de sus Subsidiarias asi como cualquier activo relacionado con ellos, incluyendo
cualquier bien dado en garantia de dichos créditos, todos los contratos y todas las garantias u otras
obligaciones relacionadas con dichos créditos, su producido y demas activos que habitualmente se
transfieren, o en relacién con los cuales se constituyen habitualmente derechos reales de garantia, en
relacion con la titulizacion, cesion de facturacion o descuento que involucre créditos.

“Refinanciar “significa respecto de cualquier deuda, emitir cualquier Deuda en canje por o para refinanciar,
reemplazar, revocar o reembolsar dicha Deuda en forma total o parcial. Los términos “Refinanciado/a” y
“Refinanciacion” tendran significados correlativos.

“Deuda Refinanciada “significa Deuda de la Emisora o de cualquier Subsidiaria emitida para Refinanciar
cualquier otra Deuda de la Emisora o una Subsidiaria en tanto:

e ¢l monto total de capital (o valor acumulado inicial, de corresponder) de dicha nueva Deuda a la
fecha de la Refinanciacion Propuesta no supere el monto total de capital (o valor acumulado
inicial, de corresponder) de la Deuda que se Refinancia (con mas el monto de cualquier prima que
se deba abonar en virtud de los términos del instrumento que rige dicha Deuda y los honorarios,
gastos, costos de revocacion e intereses devengados e impagos razonables pagaderos por la
Emisora en relacion con dicha Refinanciacion);

e dicha nueva Deuda tenga:

(a) una Vigencia Promedio Ponderado al Vencimiento que sea igual o superior a la
Vigencia Promedio Ponderado al Vencimiento de la Deuda que se Refinancia, y

(b) un vencimiento definitivo que sea igual o posterior al vencimiento definitivo de la
Deuda que se Refinancia; y

(c) sila Deuda que se Refinancia es Deuda Subordinada, entonces dicha Deuda por
Refinanciacion se debera subordinar a las Obligaciones Negociables, de
corresponder, como minimo con el mismo alcance y del mismo modo que la Deuda
que se Refinancia.

“S&P” significa Standard & Poor’s Ratings Services y sus sucesores y cesionarios.

“Ley de Titulos Valores” significa la Ley de Titulos Valores de los Estados Unidos de 1933 United States
Securities Act (o cualquier ley que la reemplace), con sus modificatorias y las normas y reglamentaciones
de la SEC promulgadas en virtud de la misma.

“Subsidiaria Significativa” significa, en cualquier momento relevante, cualquiera de nuestras Subsidiarias
que sea una “subsidiaria significativa” nuestra contemplada en el significado de la Norma 102 dela
Regulacion S-X promulgada por la SEC.
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“Deuda Subordinada” significa, con respecto a la Emisora, cualquier Deuda de la Emisora, que esté
expresamente subordinada en cuanto a derecho de pago a las Obligaciones Negociables, seglin corresponda.

»

“Subsidiaria” significa, con respecto a cualquier Persona, cualquier otra Persona en la cual la primera
detenta directa o indirectamente mas de un 50% de la facultad de voto de las Acciones con Derecho a Voto
en circulacion de dicha otra Persona.

“Entidad Subsistente” tiene el significado que se establece en el titulo “Compromisos—Limitacion a la
Fusion Propiamente Dicha, Fusion por Absorcion y Venta de Activos.”

“Acciones con Derecho a Voto” con respecto a cualquier Persona, significa titulos de cualquier clase de
las Acciones con Derecho a Voto de dicha Persona que confieren a sus tenedores (sea en todo momento o
en tanto ninguna clase preferente de acciones tenga facultades de voto en razon del acaecimiento de
cualquier contingencia) el derecho a votar en la eleccion de los miembros del Directorio (u 6rgano de
gobierno equivalente de dicha Persona.

“Vigencia Promedio Ponderado al Vencimiento” significa, al ser aplicado a cualquier Deuda a cualquier
fecha, la cantidad de afios (calculados hasta el doceavo mas proximo) que se obtiene al dividir:

e ¢l monto de capital total pendiente de pago en ese momento o la preferencia en ocasion de la
liquidacion, segiin corresponda, de dicha Deuda por

e la suma de los productos que se obtiene al multiplicar:

(a) el monto de cada cuota remanente en ese momento, fondo amortizante, vencimiento
escalonado u otro pago requerido de capital o preferencia en ocasion de la
liquidacion, seglin corresponda, incluyendo un pago al vencimiento definitivo en
relacion con tales conceptos, por

(b) lacantidad de afios (calculado hasta el doceavo mas proximo) que transcurriran entre
dicha fecha y la realizacion de dicho pago.

Supuestos de Incumplimiento

Salvo indicacion en contrario en el suplemento de precio aplicable, en caso de que hubiera ocurrido y se
mantuviera vigente uno o varios de los siguientes supuestos (en adelante "Supuestos de Incumplimiento")
respecto de las Obligaciones Negociables de cualquier clase:

(i) No pagaramos el capital o intereses (o Montos Adicionales, si hubieran) respecto de las
Obligaciones Negociables de dicha Clase en la fecha en que venzan y sean exigibles de acuerdo
con sus términos, y dicho incumplimiento continuara durante un periodo de siete (7) dias (en el
caso del capital) o catorce (14) dias (en el caso de los intereses 0 Montos Adicionales, si hubieran);

(i) no cumpliéramos u observaramos cualquier otro compromiso u obligacion aplicables a dicha Clase
en virtud del presente programa o incluidas en dichas Obligaciones Negociables; y dicho
incumplimiento continuara vigente durante un periodo de noventa (90) dias después de que
recibamos una notificacion por escrito de los Tenedores de por lo menos el 25% del capital total
de las Obligaciones Negociables en Circulacion de dicha clase al efecto indicando dicho
incumplimiento y exigiendo su subsanacion y declarando que dicha notificacion constituye una
“notificacion de incumplimiento” bajo el Contrato de Fideicomiso;

(iil) no pagaramos a su vencimiento, de su fecha de vencimiento establecida, el capital pendiente de
pago de nuestra Deuda por un monto total exigible y pagadero de por lo menos US$40.000.000 (o
su equivalente en otra moneda en el momento de determinacién) y dicho incumplimiento se
mantuviera vigente después del periodo de gracia, si lo hubiera, aplicable antes de dicho
incumplimiento; u ocurriera cualquier otro Supuesto de Incumplimiento conforme a cualquier
acuerdo o instrumento relativo a dicha Deuda por un monto de capital total de por lo menos
US$40.000.000 (o su equivalente en otra moneda en el momento de determinaciéon) que diera
como resultado la caducidad de plazos de su vencimiento final estipulado por un monto de capital
total vencido de al menos US$40.000.000 (o su equivalente en otra moneda en el momento de
determinacion);

(iv) un tribunal competente dictara una resolucion o fallo en firme para (a) una reparacion en relacion
con la Emisora en un procedimiento de quiebra o concurso preventivo iniciado en contra ellas
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conforme a la Ley N°24.522 de la Republica Argentina, y sus modificatorias o cualquier otra ley
en materia de quiebras, concurso o ley similar aplicable, vigente actualmente o que rija en el futuro
(la “Ley de Concursos y Quiebras™), o (b) la designacion bajo cualquier ley de quiebras, concursos
u otras leyes similares de un administrador, liquidador, sindico o interventor para la Emisora
respecto de todos o sustancialmente todos sus bienes y, en cada caso, dicha resolucion o fallo no
fueran suspendidos y permanecieran vigentes por un periodo de noventa (90) dias corridos; o

(v) nosotros (a) presentaramos una peticion de quiebra o concurso preventivo en el marco de la Ley
de Concursos y Quiebras, o (b) aceptaramos la designacion, bajo cualquier ley de quiebras,
concursos u otra ley similar, o la toma de posesion de nosotros por parte de un administrador,
sindico o interventor en relacion con todos o sustancialmente todos nuestros bienes.

Entonces el Fiduciario enviara, ante el pedido escrito de los Tenedores que representen al menos el 25% en
total del capital en circulacion de las Obligaciones Negociables de dicha clase, declarandonos que todas las
obligaciones negociables de tal clase pendientes de pago venceran y seran pagaderas inmediatamente En
caso de que hubiera ocurrido y estuviera vigente un Supuesto de Incumplimiento establecido en la clausula
(iii) precedente respecto de las Obligaciones Negociables de cualquier clase, dicho Supuesto de
Incumplimiento automaticamente quedara rescindido y anulado una vez que el supuesto de incumplimiento
o incumplimiento de pago que desencadenara dicho Supuesto de Incumplimiento en virtud de la clausula
(iii) fuera remediado o subsanado por nosotros y/o la Subsidiaria pertinente o dispensado por los tenedores
del Endeudamiento pertinente. La rescision y anulacion no afectaran ningun Supuesto de Incumplimiento
posterior ni limitaran ningin derecho en consecuencia. Luego de dicha declaracion de caducidad de plazos,
el capital de las Obligaciones Negociables acelerado de tal modo y los respectivos intereses devengados y
todos los demas montos pagaderos respecto de dichas Obligaciones Negociables venceran y seran
pagaderos inmediatamente. Si el Supuesto de Incumplimiento o Supuestos de Incumplimiento que dieran
lugar a esa declaracion o aceleracion fueran subsanados con posterioridad a esa declaracion, dicha
declaracion puede ser rescindida por los Tenedores de esa clase en la forma establecida en el presente
Programa vigente para dicha clase.

En cualquier momento después de que se hubiera declarado la caducidad de plazos respecto de las
Obligaciones Negociables de cualquier clase como se describe en el parrafo precedente los tenedores de
una mayoria del valor nominal total de las Obligaciones Negociables en circulacion de dicha clase, podran
rescindir y anular dicha declaracion y sus consecuencias si:

e larescision no entrara en conflicto con ninguna sentencia o fallo;

e todos los Supuestos de Incumplimiento existentes hubieran sido subsanados o dispensados, con
excepcion de falta de pago de capital e interés que haya vencido solamente por causa de la
aceleracion;

e en la medida en que el pago de dicho interés sea legal, que se haya pagado intereses sobre cuotas
vencidas de interés y cuotas vencidas de capital, siempre que hayan vencido de otra forma que no
sea por esa declaracion de aceleracion; y

e la Emisora haya pagado al Fiduciario su razonable compensacion y haya reembolsado al Fiduciario
por sus gastos razonables (incluyendo los honorarios y los gastos de sus consejeros), desembolsos
y adelantos.

Tal rescision no afectard ningiin Incumplimiento posterior ni limitara ningun derecho al respecto.

Los Tenedores de la mayoria del capital en circulacion de las Obligaciones Negociables de una clase podran
dispensar cualquier Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento y sus consecuencias con excepcion de
un incumplimiento en el pago de capital o prima, si hubiera, o interés de dicha clase o respecto de cualquier
otra disposicion del Contrato de Fideicomiso que requiera el consentimiento undnime de los Tenedores de
obligaciones negociables de dicha clase para su modificacion o reforma.

Sujeto a las disposiciones del Contrato de Fideicomiso respecto de los deberes del Fiduciario, el Fiduciario
no tiene obligacion de ejercer ninguno de sus derechos o poderes bajo el Contrato de Fideicomiso a
requerimiento, orden o pedido de cualquiera de los tenedores, a menos que dichos tenedores hayan ofrecido
al Fiduciario una indemnidad y/o garantia a su satisfaccion. Sujeto a las disposiciones del Contrato de
Fideicomiso y a la ley aplicable, los tenedores de mayoria del capital en circulacion de las obligaciones
negociables en ese momento tendran el derecho de elegir el momento, método y lugar de dirigir cualquier
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procedimiento de subsanacion disponible para el Fiduciario o para el ejercicio de cualquier poder que le
fuera conferido al mismo.

Asambleas, Modificacion y Dispensa

Sin el voto o consentimiento de los Tenedores de obligaciones negociables de cualquier clase, el Fiduciario
y nosotros podremos modificar o reformar el Contrato de Fideicomiso o las obligaciones negociables de
una clase con el objeto de:

(1) agregar a nuestros compromisos los demds compromisos, restricciones, condiciones o
disposiciones que sean en beneficio de los Tenedores de dichas obligaciones negociables;

(2) renunciar a cualquier derecho o poder que nos fuera conferido;

(3) garantizar las obligaciones negociables de cualquier clase de acuerdo con sus requisitos o de otra
forma;

(4) acreditar la sucesion de la Emisora en otra persona y la asuncion por parte de dicho sucesor de
nuestros compromisos y obligaciones en las obligaciones negociables y el Contrato de
Fideicomiso en virtud de cualquier fusion por absorcion, consolidacion o venta de activos;

(5) establecer la forma o los términos y condiciones de cualquier clase nueva de obligaciones
negociables con el alcance permitido por el Contrato de Fideicomiso;

(6) cumplir cualquier requisito de la CNV a fin de dar efecto y mantener la calificacion del Contrato
de Fideicomiso;

(7) cumplir cualquier requisito de la SEC a fin de que el Contrato de Fideicomiso califique segtn la
Trust Indenture Act,

(8) realizar cualquier modificacion para adecuar el Contrato de Fideicomiso al titulo “De la Oferta y
de la Negociacion” y/o al suplemento de precio aplicable, dependiendo del caso;

(9) realizar cualquier modificacion que sea de naturaleza menor o técnica o para corregir o
complementar alguna disposicion ambigua, incompatible o defectuosa incluida en el Contrato de
Fideicomiso o en dichas obligaciones negociables; y

(10)realizar toda otra modificacion, u otorgar alguna dispensa o autorizacion de cualquier
incumplimiento o incumplimiento propuesto, de los términos y condiciones de dichas obligaciones
negociables u otras disposiciones del Contrato de Fideicomiso de forma tal que no afecte en forma
adversa los derechos de los Tenedores de las obligaciones negociables de dicha clase en cualquier
aspecto sustancial.

El Fiduciario y nosotros podremos efectuar modificaciones y reformas del Contrato de Fideicomiso y las
obligaciones negociables de una clase, asi como podremos dispensar nuestro cumplimiento futuro o
incumplimiento anterior mediante la adopcion de una resolucion en una asamblea de Tenedores de una
clase de obligaciones negociables segun lo establecido mas adelante, sin embargo, a menos que se obtenga
el consentimiento de los Tenedores de todas las obligaciones negociables en circulacion de una clase
afectadas directamente y en forma adversa, tal modificacion o reforma y dicha dispensa no podra, entre
otras: (i) prorrogar la fecha de vencimiento para el pago de capital, prima, si hubiera, o intereses sobre
dicha obligacion negociable, (ii) reducir el capital, la tasa de interés o la prima pagadera al momento del
rescate de cualquiera de estas obligaciones negociables, (iii) reducir nuestra obligacion de pagar Montos
Adicionales sobre ninguna de dichas obligaciones negociables, (iv) acortar el periodo durante el cual no
tengamos permitido rescatar dichas obligaciones negociables, (v) cambiar la Moneda Especificada en la
cual debe pagarse cualquier obligacion negociable o la prima o intereses sobre dicha obligacion negociable
o los lugares de pago requeridos, (vi) reducir el porcentaje del valor nominal total de obligaciones
negociables necesario para modificar, reformar o complementar el Contrato de Fideicomiso o dichas
obligaciones negociables, para la dispensa del cumplimiento de ciertas disposiciones o para dispensar
ciertos incumplimientos, o (vii) reducir el porcentaje de valor nominal total de obligaciones negociables
en circulacion requerido para la adopcion de una resolucion o el quérum requerido en cualquier asamblea
de Tenedores de dichas obligaciones negociables en la cual se adopta la resolucion.

El Contrato de Fideicomiso contiene disposiciones relativas a la convocatoria de asambleas de Tenedores
de obligaciones negociables para considerar los temas que afecten sus derechos. Las asambleas de
Tenedores de obligaciones negociables de una clase podran ser convocadas por nuestro Directorio o
nuestra Comision Fiscalizadora, el Fiduciario o cuando sea requerido por los Tenedores que posean por lo
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menos 5% del valor nominal de las obligaciones negociables en circulacion de dicha clase. Las asambleas
de tenedores que se celebren a tenor de la solicitud escrita de Tenedores de obligaciones negociables seran
convocadas dentro de los 40 dias de la fecha en la que recibamos tal solicitud escrita.

Las mencionadas asambleas se celebraran simultaneamente en la Ciudad de Buenos Aires y en la Ciudad
de Nueva York mediante medios de telecomunicacion que permitan a los participantes escucharse y hablar
entre si. La convocatoria para una asamblea de Tenedores de obligaciones negociables (la cual incluira la
fecha, lugar y hora de la asamblea, el orden del dia y los requisitos de asistencia) serd enviada seglin lo
establecido bajo el titulo “—Notificaciones”, entre los 10 y 30 dias antes de la fecha fijada para la asamblea
y se publicard durante cinco dias habiles en Argentina, en el Boletin Oficial, en un diario de amplia
circulacion en el pais y en el Boletin Diario de la BCBA (siempre que las obligaciones negociables estén
listadas y se negocien en BYMA). Las asambleas de Tenedores podran convocarse simultaneamente en
primera y segunda convocatoria, en el caso de que la asamblea inicial deba ser postergada por falta de
quoérum. Sin embargo, para las asambleas que incluyen en el orden del dia cuestiones que requieren
aprobacion unanime de los Tenedores, la convocatoria a una nueva asamblea resultante de la postergacion
de la asamblea inicial por falta de quorum sera enviada con ocho dias de antelacion por lo menos a la fecha
fijada para dicha nueva asamblea, con publicaciones por tres dias habiles en el Boletin Oficial, un diario
de amplia circulacion en Argentina y en el Boletin Diario de la BCBA (siempre que las obligaciones
negociables estén listadas y se negocien en BYMA).

Para votar en una asamblea de Tenedores, una persona debera ser (i) un Tenedor de una o mas obligaciones
negociables a la fecha de registro pertinente determinada o (ii) una persona designada mediante un
instrumento escrito como apoderado del Tenedor de una o mas obligaciones negociables.

El quérum requerido en cualquier asamblea convocada para adoptar una resolucion estara constituido por
las personas que tengan o representen una mayoria del valor nominal total de las obligaciones negociables
en circulacion de una clase, y en cualquier asamblea en segunda convocatoria estara constituido por la(s)
persona(s) presente(s) en la segunda asamblea. En la primera o segunda reunion de una asamblea
debidamente convocada y en la cual se hubiera constituido quérum, toda resolucién para modificar o
enmendar, o para dispensar el cumplimiento, de cualquier disposicion de las obligaciones negociables de
cualquier clase (salvo las disposiciones a las que se hace referencia en el cuarto parrafo precedente) sera
validamente adoptada de ser aprobada por las personas con derecho a votar la mayoria del valor nominal
total de las obligaciones negociables de dicha clase en ese momento en circulacion representadas y con
derechos de voto en la asamblea. Todo instrumento entregado por o en representacion de cualquier Tenedor
de una obligacion negociable en relacion con cualquier consentimiento de la mencionada modificacion,
enmienda o renuncia sera irrevocable una vez entregado y sera concluyente y vinculante para todos los
futuros Tenedores de dicha obligacion negociable. Toda modificacion, enmienda o dispensa del Contrato
de Fideicomiso o las obligaciones negociables de una clase sera concluyente y vinculante para todos los
Tenedores de obligaciones negociables de dicha clase, sea que hubieran dado o no su consentimiento al
respecto, o hubieran estado presentes o no en la asamblea, y para todas las obligaciones negociables de
dicha clase.

El Fiduciario designara la fecha de registro para la determinacion de los Tenedores de obligaciones
negociables de cualquier clase con derecho a votar en cualquier asamblea y notificara a los Tenedores de
las obligaciones negociables de dicha clase en la manera establecida en el Contrato de Fideicomiso. El
Tenedor de una Obligacion Negociable podré, en cualquier asamblea de Tenedores de una clase de
obligaciones negociables en la cual dicho Tenedor tuviera derecho a votar, emitir un voto por cada dolar
estadounidense del monto de capital de las obligaciones negociables en poder de dicho Tenedor en el que
dichas obligaciones negociables estuvieran denominadas. Con independencia de lo expresado
precedentemente, en las asambleas de Tenedores de mas de una clase de obligaciones negociables, un
Tenedor de una obligacion negociable que no especifique pagos de intereses regulares, incluyendo, sin
limitacion, Obligaciones Negociables con Descuento de Emision Original, tendra derecho a un voto en
cualquiera de dichas asambleas por cada dolar estadounidense del valor de rescate de dicha obligacion
negociable calculado a la fecha de dicha asamblea. Para Obligaciones Negociables denominadas en una o
mas Monedas Especificadas que no sea el dolar estadounidense, el equivalente en dolares estadounidenses
de dichas obligaciones negociables se calculara al Tipo de Cambio en la fecha de dicha asamblea o, en el
caso de notificaciones o consentimientos escritos, en las fechas que designemos a tal efecto.

A los fines de las disposiciones precedentes, se considerara que cualquier obligacion negociable
autenticada y entregada conforme al Contrato de Fideicomiso, a cualquier fecha de determinacion, esta
“en circulacion”, excluyendo:
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(i) las obligaciones negociables que, a dicha fecha, hubieran sido canceladas por el Fiduciario o
entregadas al Fiduciario para su cancelacion;

(ii) las obligaciones negociables que hubieran sido designadas para su rescate de acuerdo con sus
términos o que se hubieran tornado vencidas y pagaderas a su vencimiento o de otro modo y respecto
de las cuales se hubiera depositado en el Fiduciario, una suma suficiente para pagar el capital, prima,
intereses y Montos Adicionales u otros montos sobre dichas obligaciones negociables; o

(iii) las obligaciones negociables en lugar o en reemplazo de las cuales se hubieran autenticado y
entregado otras obligaciones negociables conforme al Contrato de Fideicomiso;

teniendo en cuenta que, para determinar si los Tenedores del monto de capital requerido de obligaciones
negociables en circulacion de una clase se encuentran presentes en una asamblea de Tenedores de
obligaciones negociables de dicha clase a los fines del quorum o si han prestado su consentimiento o votado
a favor de cualquier notificacion, consentimiento, dispensa, modificacion, reforma o complemento en
virtud del Contrato de Fideicomiso, no se computaran y no seran consideradas obligaciones negociables en
circulacion las obligaciones negociables de dicha clase en nuestro poder, directa o indirectamente, o en poder
de cualquiera de nuestras Afiliadas, incluyendo cualquier Subsidiaria.

Inmediatamente después del otorgamiento por parte de nosotros y del Fiduciario de cualquier suplemento o
modificacion del Contrato de Fideicomiso, cursaremos notificacion al respecto a los Tenedores de las
obligaciones negociables y, de corresponder, a la CNV, describiendo en términos generales el contenido de
dicho suplemento o modificacion. Si no enviaramos dicha notificacion a los Tenedores de las obligaciones
negociables dentro de los 15 dias posteriores al otorgamiento de dicho suplemento o modificacion, el
Fiduciario notificara a los Tenedores por nuestra cuenta y orden. La falta de entrega de dicha notificacion por
nuestra parte o por el Fiduciario, o cualquier defecto que pudiera existir en dicha notificacion, no limitaran ni
afectaran en forma alguna la validez de dicho suplemento o modificacion.

En caso de que una clase de obligaciones negociables cotizara en la Bolsa de Valores de Luxemburgo para su
negociacion en el mercado Euro MTF o si cotizara en cualquier otra bolsa de valores, dichas asambleas de
Tenedores y las convocatorias pertinentes también cumpliran con las normas aplicables de la Bolsa de Valores
de Luxemburgo o dicha otra bolsa de valores, segun correspondiera.

Ejecucion por parte de los Tenedores de Obligaciones Negociables

Salvo lo dispuesto en el siguiente parrafo, ningiin Tenedor de una obligacién negociable de una clase tendra
derecho alguno en virtud de cualquier disposicion del Contrato de Fideicomiso o de dicha obligacion
negociable, ni podra valerse de ninguna de dichas disposiciones, para iniciar un juicio, accién o
procedimiento conforme a la ley o segun las normas de equity, en virtud o en relacion con el Contrato de
Fideicomiso o las obligaciones negociables de dicha clase, o para designar un sindico o funcionario similar,
o para cualquier otro recurso en virtud de dichos documentos, a menos que (i) dicho Tenedor hubiera
notificado previamente al Fiduciario por escrito el incumplimiento respecto de las obligaciones negociables
de dicha clase; (ii) los Tenedores de no menos del 25% del valor nominal total de las obligaciones
negociables de dicha clase hubieran presentado una solicitud escrita al Fiduciario para que inicie dicha
accion, juicio o procedimiento en nombre propio como Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso,
habiendo ofrecido al Fiduciario la indemnizacion y/o garantia satisfactoria que éste requiera por los costos,
gastos y obligaciones en los que fuera a incurrir en tal sentido; y (iii) el Fiduciario, transcurridos 90 dias de
la recepcion de tal notificacion, solicitud y oferta de indemnizacion, no hubiera iniciado tal accion, juicio
o procedimiento y no hubiera recibido ninguna directiva incompatible con tal solicitud escrita de acuerdo
con el Contrato de Fideicomiso.

Con independencia de cualquier otra disposicion del Contrato de Fideicomiso y de cualquier disposicion
de cualquier obligacion negociable, el derecho de cualquier Tenedor de obligaciones negociables a percibir
el pago del capital y los intereses sobre dicha obligacion negociable (incluidos Montos Adicionales) en o
con posterioridad a las respectivas fechas de vencimiento expresadas en dicha obligacion negociable, o a
entablar juicio, inclusive una accion ejecutiva individual con arreglo al Articulo 29 de la Ley de
Obligaciones Negociables, para ejecutar cualquiera de dichos pagos en las respectivas fechas de
vencimiento, no se vera limitado o afectado sin el consentimiento de dicho Tenedor.

El titular beneficiario de obligaciones negociables representadas por una Obligacion Negociable Global
podra obtener del depositario pertinente, ante su solicitud y sujeto a ciertas limitaciones establecidas en el
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contrato de fideicomiso, un certificado representativo de su participacion en la Obligacion Negociable
Global respectiva de conformidad con la Ley de Mercado de Capitales. Este certificado permitira al titular
beneficiario iniciar acciones judiciales ante cualquier tribunal competente en Argentina, incluidas acciones
ejecutivas, para obtener el pago de los montos vencidos en virtud de las obligaciones negociables.

Rescision de Obligaciones

Salvo especificacion en contrario incluida en el suplemento de precio aplicable, respecto de las
Obligaciones Negociables a Tasa Fija denominadas en Dolares estadounidenses, a nuestra opcion,
podremos elegir entre (1) rescindir la totalidad de nuestras obligaciones con respecto a las obligaciones
negociables (“rescision total”), excluyendo ciertas obligaciones, incluidas aquéllas respecto de cualquier
fideicomiso creado a estos fines y obligaciones referentes a la transferencia y canje de las obligaciones
negociables, el reemplazo de obligaciones negociables total o parcialmente destruidas, extraviadas o
robadas, y el mantenimiento de oficinas de representacion respecto de las obligaciones negociables o (2)
rescindir nuestras obligaciones conforme a los compromisos incluidos en el Contrato de Fideicomiso, de
manera que el incumplimiento de dichas obligaciones no constituya un supuesto de incumplimiento
(“rescision parcial”). A efectos de ejercer la rescision total o parcial, debemos irrevocablemente depositar
en el Fiduciario una suma de dinero u obligaciones del gobierno de los Estados Unidos, o una combinacion
de ambos, segun los montos que sean suficientes para pagar el capital, prima, si hubiera, e intereses
(incluidos Montos Adicionales) respecto de las obligaciones negociables en ese momento en circulacion en
el Vencimiento Estipulado de las obligaciones negociables, y cumplir ciertas otras condiciones, incluyendo,
entre otras, la entrega al Fiduciario de una opinion de un asesor legal estadounidense reconocido a nivel
nacional con experiencia en asuntos fiscales a efectos de que el depdsito y rescision vinculada no fueran a
ocasionar que los titulares beneficiarios de las obligaciones negociables reconozcan ingresos, ganancias o
pérdidas a los fines del impuesto a las ganancias federal de Estados Unidos (o, de corresponder, de
Argentina). En el caso de una rescision total, dicha opinion de un asesor legal estadounidense debera estar
basada en (i) un fallo que hayamos recibido de, o publicado por, el Servicio Tributario Interno de Estados
Unidos (Internal Revenue Service), o (ii) un cambio en las leyes del impuesto a las ganancias federal de
Estados Unidos aplicables ocurrido con posterioridad a la fecha de este prospecto.

Si optaramos por la rescision total o rescision parcial con respecto a las obligaciones negociables de una
clase, deberemos elegir esta opcion respecto de todas las obligaciones negociables de dicha clase.

Reintegro de Fondos; Prescripcion

Los fondos depositados o pagados al Fiduciario o a cualquier Agente de Pago para el pago del capital o
intereses o cualquier otro monto que deba pagarse en relacion con cualquier obligacion negociable
(incluyendo Montos Adicionales) y que no se hubieran destinado y permanecieran sin ser reclamados tres
aflos después de la fecha en que el capital o intereses u otro monto se hubieran tornado vencidos y
pagaderos, salvo disposicion en contrario conforme a la normativa obligatoria aplicable en materia de
bienes que revierten al Estado o abandonados o no reclamados, nos seran reintegrados por el Fiduciario o
dicho Agente de Pago, a nuestro pedido, y el Tenedor de dicha obligacion negociable, salvo disposicion en
contrario conforme a la normativa obligatoria aplicable en materia de bienes que revierten al Estado o
abandonados o no reclamados, recurrira a partir de ese momento exclusivamente a nosotros para cualquier
pago que dicho Tenedor tuviera derecho a cobrar, a partir de lo cual se extinguira toda responsabilidad del
Fiduciario o de cualquier Agente de Pago en relacion con dichas sumas de dinero.

Todos los reclamos contra nosotros por el pago de capital o intereses o cualquier otro monto que deba
pagarse en relacion con cualquier obligacion negociable (incluyendo Montos Adicionales) prescribiran,
salvo que se realicen dentro de los cinco afios en el caso del capital y dos afios en el caso de los intereses
de la fecha en que dicho pago vencid por primera vez.

Notificaciones
Las notificaciones a los Tenedores de obligaciones negociables se consideraran validamente efectuadas (i)
de ser cursadas a los Tenedores de Obligaciones Negociables Cartulares, cuando sean enviadas por correo

de primera clase (o, en el caso de tenedores conjuntos, cuando sean enviadas al primero que figure en el
Registro) a sus respectivas direcciones segin figuran en el Registro, y se consideraran validamente

234



entregadas el cuarto Dia Habil posterior a la fecha de envio por correo, y en el caso de notificaciones
cursadas a Tenedores de Obligaciones Negociables Cartulares domiciliados en Argentina, al momento de
su recepcion, (ii) de ser cursadas a los Tenedores de Obligaciones Negociables Globales, cuando sean
enviadas al Depositario de acuerdo con sus procedimientos aplicables, (iii) mientras dichas obligaciones
negociables se encuentren listadas y se negocien en BYMA, cuando se publiquen en la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires en el Boletin Diario de la BCBA y en un diario de mayor circulacion general en la
Argentina, y (iv) mientras dichas obligaciones negociables coticen en la Bolsa de Valores de Luxemburgo
para su negociacion en el mercado Euro MTF, cuando se publiquen en un diario principal de circulacion
general en Luxemburgo (sin embargo, si no pudiera realizarse tal publicacion, la notificacion se considerara
validamente otorgada si se cursara de otra forma prevista por las normas de la Bolsa de Valores de
Luxemburgo). Toda notificacion se considerard efectuada en la fecha de su publicacion o, de haberse
publicado mas de una vez o en diferentes fechas, en la ultima fecha en que se requiera y se lleve a cabo la
publicacion. En el caso de Obligaciones Negociables Globales, las notificaciones seran enviadas al
Depositario o a sus representantes (o sucesores), en la forma en que los Tenedores correspondientes, y dicha
agencia o agencias de compensacion fueran a comunicar las notificaciones a sus participantes de acuerdo
con sus procedimientos de practica.

Asimismo, deberemos efectuar toda otra publicacion de notificaciones periddicamente requerida por las
leyes argentinas aplicables. Ni la falta de notificacion ni cualquier defecto en la notificacion efectuada a un
Tenedor en particular de una obligacion negociable afectara la suficiencia de las notificaciones realizadas
respecto de otras Obligaciones Negociables.

Indemnizacion relativa a la Moneda de Sentencia

En caso de que la sentencia o fallo dictado por cualquier tribunal determinara el pago de un monto con
respecto a cualquier obligacion negociable o cualquier monto a pagar bajo el Contrato de Fideicomiso en
una moneda (la "moneda de sentencia") distinta de la moneda (la “moneda de denominacion") en que estan
denominadas dichas obligaciones negociables o de la moneda en la que debe efectuarse el pago,
indemnizaremos al Fiduciario y al Tenedor correspondiente, segiin el caso, por cualquier diferencia
resultante o emergente de cualquier variacion en el tipo de cambio vigente entre la fecha en la que
teoricamente deberia convertirse el monto en la moneda de denominacion a la moneda de sentencia a los
fines de cumplir con lo dispuesto por dicha sentencia o fallo y la fecha efectiva de pago de dicho monto.
Esta indemnizacion constituird una obligacion separada e independiente de las otras obligaciones
contenidas en los términos y condiciones de las obligaciones negociables y en el Contrato de Fideicomiso,
otorgara el derecho a iniciar accion legal separada e independiente, se aplicara independientemente de
cualquier indulgencia concedida oportunamente y continuara en plena vigencia y efecto
independientemente de cualquier sentencia u orden por una suma o sumas liquidas en relacion con montos
adeudados con respecto a la obligacion negociable correspondiente, el Contrato de Fideicomiso o conforme
a dicha sentencia u orden.

Ley Aplicable, Sentencias, Competencia, Traslado de Notificaciones, Renuncia a Inmunidades

El Contrato de Fideicomiso y las obligaciones negociables se regiran y deberan ser interpretadas de acuerdo
con las leyes del Estado de Nueva York, teniendo en cuenta, que todas las cuestiones relativas a la debida
autorizacion, otorgamiento, emision y entrega de las obligaciones negociables por nuestra parte, y las
cuestiones relativas a los requisitos legales necesarios para que las obligaciones negociables califiquen
como "obligaciones negociables simples no convertibles" conforme a la ley argentina, se regiran por la Ley
de Obligaciones Negociables, juntamente con la Ley General de Sociedades Argentina, la Ley de Mercado
de Capitales y las Normas de la CNV, con sus modificaciones, y otras leyes y normas argentinas aplicables.

La Judiciary Law del Estado de Nueva York establece que la sentencia o fallo de una accion fundada en
una obligacion denominada en una moneda distinta del dolar estadounidense sera emitida en la moneda
extranjera de la obligacion subyacente y convertida a dolares estadounidenses al tipo de cambio vigente en
la fecha en que se dicte la sentencia o fallo.

Nos someteremos irrevocablemente a la competencia no exclusiva de cualquier tribunal de estado o federal
con asiento en Manhattan, Ciudad y Estado de Nueva York, cualquier tribunal argentino con asiento en la
Ciudad de Buenos Aires, incluidos los juzgados de primera instancia en lo comercial y el Tribunal de
Arbitraje General de la BCBA segtin las disposiciones del articulo 46 de la Ley de Mercado de Capitales y
cualquier tribunal competente en el lugar en que tengamos constituido el domicilio legal a efectos de
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cualquier accion o procedimiento que surja o se relacione con el Contrato de Fideicomiso o las obligaciones
negociables. Renunciaremos irrevocablemente, con el maximo alcance permitido por la ley, a interponer
cualquier excepcion con respecto a la determinacion del fuero en que tramite cualquiera de tales acciones
o procedimientos iniciados en tal tribunal y a oponer como defensa la inconveniencia de fuero para tramitar
tal procedimiento o accion. Asimismo, hemos acordado que la sentencia final que dicte dicho tribunal en
relacion con dicha accion o procedimiento sera definitiva y vinculante para nosotros y podra ser ejecutada
en cualquier tribunal a cuya jurisdiccién nos encontremos sujetos mediante accion legal posterior a la
sentencia; teniendo en cuenta, sin embargo, que el traslado de notificaciones a nosotros se realizara en la
forma especificada en el parrafo siguiente o conforme a cualquier otro procedimiento permitido por ley.

Mientras cualquiera de las obligaciones negociables esté en circulacion, mantendremos en todo momento
un agente autorizado en Manhattan, Ciudad y Estado de Nueva York, a quien podra darse traslado de las
notificaciones en relacion con cualquier accion o procedimiento legal que surja o se relacione con las
obligaciones negociables o el Contrato de Fideicomiso. El traslado de notificaciones a dicho agente y el
aviso escrito de dicho diligenciamiento enviado por correo o entregado a la parte demandada en tal accion
o proceso, con el alcance de ley permitido, se considerara notificacion valida a todo efecto en cualquier
accion o procedimiento legal. Prevemos designar a CT Corporation System, 111 Eight Avenue, New York,
New York 10011, como nuestro agente de notificaciones en cualquier procedimiento entablado en
Manbhattan, Ciudad y Estado de Nueva York.

Fiduciario

Salvo que se establezca lo contrario en el suplemento de precio aplicable, las obligaciones negociables se
emitiran en el marco del Contrato de Fideicomiso aplicable a cada suplemento de precio en particular. The
Bank of New York Mellon ha sido designado Fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso. Dicho Contrato
de Fideicomiso contendra disposiciones relativas a los deberes, responsabilidades, derechos, protecciones,
inmunidades e indemnidades del Fiduciario y a sus obligaciones para con los Tenedores de las Obligaciones
Negociables.

El Fiduciario podra renunciar en cualquier momento y los Tenedores de una mayoria del valor nominal
total de las obligaciones negociables de una clase podran disponer la remocion del Fiduciario en cualquier
oportunidad. En caso de que el Fiduciario haya adquirido o adquiriera intereses en conflicto dentro del
significado de la Trust Indenture Act, cancelara dicho interés o renunciara de acuerdo con la Trust Indenture
Act. Podremos disponer la remocion del Fiduciario si quedara inhabilitado para desempefiarse como tal en
virtud de los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso, se tornara incompatible para actuar como
Fiduciario, o fuera declarado en quiebra o insolvencia. Si el Fiduciario renunciara o se dispusiera su
remocion, se designara un Fiduciario sucesor de conformidad con los términos y condiciones del Contrato
de Fideicomiso. Notificaremos a los Tenedores de las obligaciones negociables y a la CNV la renuncia,
remocion o designacion del Fiduciario.

En los términos del Contrato de Fideicomiso quedamos obligados a indemnizar, defender y mantener
indemne al Fiduciario por cualquier pérdida, responsabilidad o gasto (incluidos los gastos y desembolsos
razonables de sus asesores legales) emergentes o relacionados con la aceptacion o administracion del
Contrato de Fideicomiso o los fideicomisos creados en virtud de dicho contrato y con el cumplimiento de
sus deberes y el ejercicio de sus derechos en virtud del Contrato de Fideicomiso, incluyendo en cada una
de sus capacidades en virtud del presente como Coagente de Registro, Principal Agente de Pago y Agente
de Transferencia, salvo cuando dicha pérdida, responsabilidad o gasto se deban a la culpa o dolo del
Fiduciario.

El Contrato de Fideicomiso establece que el Fiduciario o sus sociedades vinculadas o agentes podran
convertirse en titulares o acreedores prendarios de titulos valores con los mismos derechos que tendrian si
no revistieran el caracter de Fiduciario o agente del Fiduciario, y podran de cualquier otra manera negociar
con nosotros y percibir, cobrar, tener y retener cobranzas que recibieran de nosotros con los mismos
derechos que tendrian si no fueran el Fiduciario o una sociedad vinculada o agente del Fiduciario. El
Fiduciario y sus sociedades vinculadas y agentes estan facultados a celebrar operaciones comerciales con
nosotros o con cualquiera de nuestras sociedades vinculadas sin estar obligados a informar las ganancias
resultantes de dichas operaciones.

Agentes de Pago; Agentes de Transferencia; Agentes de Registro

Los Agentes de Registro, Agentes de Pago y Agentes de Transferencia seran aquellos designados en el
suplemento de precio aplicable. Asimismo, podremos designar en cualquier momento agentes de registro,
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agentes de pago y agentes de transferencia adicionales, u otros en su reemplazo, asi como revocar la
designacion de dichas personas, estableciéndose que (i) mientras existan obligaciones negociables de
cualquier clase en circulacion, mantendremos un Agente de Registro, un Agente de Pago y un Agente de
Transferencia en la Ciudad de Nueva York; (ii) mientras las obligaciones negociables coticen en la Bolsa
de Valores de Luxemburgo para su negociacion en el mercado Euro MTF y las normas de dicha bolsa asi
lo requieran, por lo menos Agente de Pago y Agente de Transferencia estaran ubicados en Luxemburgo; y
(iii) mientras lo exija la ley argentina o la CN'V, mantendremos un Agente de Registro, un Agente de Pago
y un Agente de Transferencia en la Ciudad de Buenos Aires. Si lo exigiera el Contrato de Fideicomiso, se
debera dar a los Tenedores de las obligaciones negociables en la forma antes descripta en “—
Notificaciones” y a la CNV aviso inmediato de cualquier renuncia, rescision de servicios o designacion de
cualquier Agente de Registro, Agente de Pago o Agente de Transferencia, y de cualquier cambio de
domicilio desde el cual se desempefiaran cualquiera de ellos.

El Fiduciario, los Agentes de Pago, los Agentes de Transferencia, el Agente de Registro y el Coagente de
Registro no formulan declaracion alguna respecto de este Prospecto, cualquier suplemento de precio o las
cuestiones incluidas en el presente o en dichos documentos.

Calificaciones

Hemos optado por no calificar al Programa y decidiremos si calificar o no cualquier clase o serie de
Obligaciones Negociables a ser emitidas bajo el Programa.

Colocacion de las Obligaciones Negociables

La colocacion de Obligaciones Negociables en Argentina tendra lugar de acuerdo con las disposiciones
establecidas en la Ley de Mercado de Capitales, las Normas de la CNV y demas normas aplicables, a través
de alguno de los siguientes actos, entre otros: (i) la publicacion de un resumen de los términos y condiciones
de éste Prospecto, cualquier suplemento de Prospecto y el suplemento de precio aplicable en el sistema de
difusion del mercado autorizado donde se solicite su listado y/o la negociacion de las Obligaciones
Negociables; (ii) la distribucion de éste Prospecto, cualquier suplemento de Prospecto y el suplemento de
precio aplicable al ptblico en Argentina; (iii) road shows en Argentina para potenciales inversores; y (iv)
conferencias telefonicas con potenciales inversores en Argentina, entre otros actos a ser realizados, los
cuales seran detallados en el suplemento de precio correspondiente. Los suplementos de precio incluiran
detalles especificos de los esfuerzos de colocacion a realizar de conformidad con la Ley de Mercado de
Capitales y las Normas de la CNV. Se deja constancia que a los efectos de suscribir las Obligaciones
Negociables que se emitan en el marco de este Programa, los interesados deberan suministrar aquella
informacion o documentacion que la Emisora deba o resuelva libremente solicitarles para el cumplimiento
de, entre otras, las normas sobre lavado de activos de origen delictivo y sobre prevencion del lavado para
el mercado de capitales emanadas de la UIF creada por la Ley N°25.246.

Accion Ejecutiva

Dado que segun el Articulo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables, las Obligaciones Negociables que
revisten el caracter de tal otorgan a sus titulares el derecho de iniciar accion ejecutiva.

Asimismo, cualquier depositario, de acuerdo con la Ley de Mercado de Capitales, se encuentra habilitado
para expedir certificados respecto de las Obligaciones Negociables representadas por titulos globales, a
favor de cualquier titular beneficiario. Estos certificados habilitan a sus titulares beneficiarios a demandar
judicialmente ante cualquier tribunal competente en la Argentina, incluyendo la via ejecutiva, con el fin de
obtener cualquier suma adeudada bajo las Obligaciones Negociables.

b) Plan de Distribucion

Segun se determine en el suplemento de precio aplicable, podremos ofrecer periddicamente obligaciones
negociables bajo este Programa, por una contraprestacion en efectivo o contra entrega de otros titulos
valores, a los colocadores o a través de los mismos. Uno o mas colocadores podran comprarnos obligaciones
negociables en caracter de comitente para su reventa a inversores y otros compradores a un precio de oferta
fijo o, si asi se indica en el suplemento de precio respectivo, a precios variables en funcion de los precios
vigentes en el mercado al momento de su reventa, conforme lo determine cualquier colocador. En caso de
asi acordarlo con un colocador, dicho colocador también podra emplear esfuerzos razonables en calidad de
mandatario para solicitar ofertas de compra de las obligaciones negociables. Las comisiones respecto de
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las obligaciones negociables vendidas a través de un colocador en calidad de agente nuestro seran
negociadas entre nosotros y dicho colocador al momento de la venta en cuestion. También nos reservamos
el derecho de vender obligaciones negociables directamente en nuestro nombre, en cuyo caso no se pagaran
comisiones respecto de dicha venta.

Un colocador podra vender las obligaciones negociables compradas a nosotros en calidad de comitente a
ciertos otros colocadores menos una concesion igual al total o una parte del descuento recibido en relacion
con dicha compra. El colocador, y dichos otros colocadores, podran autorizar nuevamente un descuento a
ciertos colocadores adicionales. Luego de la oferta inicial de las obligaciones negociables, el precio de
oferta (en el caso de obligaciones negociables a ser revendidas a un precio de oferta fijo), podra modificarse
la concesion y nueva autorizacion de descuento.

Podremos retirar, cancelar o modificar la oferta prevista en el presente previa publicacion en el Boletin
Diario de la BCBA, y en un diario de mayor circulacion general en Argentina, y rechazar ofertas de compra
de Obligaciones Negociables en forma parcial, utilizando el principio de proporcionalidad. Cada colocador
tendra el derecho de rechazar parcialmente, utilizando el principio de proporcionalidad, cualquier oferta de
compra de Obligaciones Negociables recibida por él en calidad de mandatario.

Las indicaciones de interés no vinculantes podran ser rechazadas por nosotros, o por los colocadores en su
calidad de mandatarios, en forma total sobre la base de las siguientes pautas objetivas: (i) incumplimiento
de la normativa relativa al lavado dinero (tal como se describe en el presente); (ii) defectos formales en la
presentacion de las indicaciones de interés no vinculantes; (iii) presentacion de las indicaciones de interés
no vinculantes fuera del periodo de presentacion de las indicaciones de interés no vinculantes; (iv) que el
potencial inversor no sea un “comprador institucional calificado” en los términos de la Norma 144A de la
Ley de Titulos Valores o no sea una persona fuera de los Estados Unidos en los términos de la Regulacion
S de dicha ley; y/o (v) incumplimiento de cualquier requisito objetivo que resulte necesario para la
suscripcion de las Obligaciones Negociables, seglin se establezca en el suplemento de precio aplicable.

Antes de la oferta inicial de obligaciones negociables bajo este programa no existia un mercado de
negociacion establecido para las obligaciones negociables. Podremos presentar una solicitud para el listado
de una clase de obligaciones negociables en particular en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo a los fines
de su negociacion en el EuroMTF, el mercado alternativo de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo, y para
su listado y negociacion en BYMA. Periddicamente, los colocadores podran crear un mercado de las
obligaciones negociables, pero ningun colocador esta obligado a hacerlo, y podria interrumpir dicha
actividad de creacion de mercado en cualquier momento. Asimismo, dicha actividad de creacion de
mercado estara sujeta a los limites impuestos por la Ley de Titulos Valores y la Ley de Mercados, y podra
estar limitada durante la vigencia de una oferta de canje y la tramitacion de una declaracion de registro en
relacion con los derechos de registro que podamos ofrecer a los tenedores de una clase de obligaciones
negociables en particular. En consecuencia, no podemos brindarles garantias sobre la liquidez, el desarrollo
o la subsistencia de los mercados de negociacion de las obligaciones negociables.

En relacion con la emision de Obligaciones Negociables, los colocadores, si los hubiera, o cualquier persona
que actie en nombre suyo podra, una vez que las Obligaciones Negociables ingresen en la negociacion
secundaria, podran realizar operaciones destinadas a estabilizar el precio de mercado de dichos valores,
unicamente a través de los sistemas informaticos de negociacion por interferencia de ofertas que aseguren
la prioridad precio tiempo, garantizados por el Mercado y/o la Camara Compensadora en su caso, de
conformidad con lo establecido en la Ley de Mercado de Capitales, y el Articulo 12 de la Seccion IV del
Capitulo IV, Titulo VI de las Normas CNV (incorporado a las Normas de la CNV por la Resolucion General
662/2016). En virtud del mencionado articulo, las operaciones de estabilizacion deben cumplir con las
siguientes condiciones:

A. El prospecto correspondiente a la oferta publica debe incluir una advertencia dirigida a los
inversores en la que se describa la posibilidad de realizar operaciones de estabilizacion, su
duracion y sus condiciones.

B. Las operaciones de estabilizacion solo podran ser realizadas por agentes que hayan participado en
la organizacion y coordinacion de la colocacion y distribucion de la emision.

C. No pueden exceder el plazo de los primeros treinta (30) dias corridos posteriores siguientes al
primer dia en el cual se inici6 la negociacion secundaria de los titulos en el mercado.

D. Las operaciones de estabilizacion podran ser destinadas a evitar o moderar alteraciones bruscas en
el precio de los valores negociables que hayan sido objetos de la colocacion primaria por medio
del sistema de formacion de libro o por subasta o licitacion publica.
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E. Ninguna de las operaciones de estabilizacion llevadas a cabo dentro del plazo autorizado se
realizaran a precios mas altos que los negociados en los mercados, en operaciones celebradas entre
partes no vinculadas con actividades de organizacion, colocacion y distribucion.

F. Los agentes que realicen operaciones en los términos aqui indicados, deberan informar a los
mercados la individualizacion de las mismas. Los mercados deberan hacer publicas las
operaciones de estabilizacion, ya fuere en cada operacion individual, o al final de la jornada de
negociacion.

Los términos y condiciones referentes a la oferta de una clase de obligaciones negociables en particular se
describiran en el suplemento de precio respectivo.

Estados Unidos

Las obligaciones negociables no han sido ni seran registradas bajo la Ley de Titulos Valores y no podran
ser ofrecidas o vendidas dentro de los Estados Unidos ni a favor, por cuenta o para beneficio de personas
estadounidenses (segun se definen en la Reglamentacion S) salvo en ciertas operaciones exentas de los
requisitos de registro de la Ley de Titulos Valores o no sujetas a los mismos.

Hemos sido informados por cada uno de los colocadores que toda oferta o venta de obligaciones negociables
por su parte se realizard: (i) si las obligaciones negociables fuesen a ofrecerse en Estados Unidos o a
personas estadounidenses, tnicamente a entidades que a juicio razonable de dicho colocador constituyen
compradores institucionales calificados en base a la Norma 144A bajo la Ley de Titulos Valores, y (b) si
dichas obligaciones negociables fuesen a ofrecerse fuera de los Estados Unidos, unicamente a ciertas
personas en operaciones offshore en base a la Reglamentacion S bajo la Ley de Titulos Valores y de acuerdo
con laley aplicable. Toda oferta o venta de obligaciones negociables en base a la Norma 144 A serd realizada
por corredores-colocadores registrados como tales bajo la Ley de Mercados.

En relacion con las obligaciones negociables ofrecidas a personas no estadounidenses en operaciones
offshore en base a la Reglamentacion S, cada colocador ha reconocido y acordado que, excepto segun lo
permitido por el convenio del programa, no ofrecera, vendera o entregara obligaciones negociables (ya sea
en calidad de comitente o de agente), (i) como parte de su distribucion en cualquier momento, o (ii) de otra
forma, hasta tanto hayan transcurrido 40 dias de la finalizacion de la distribucion (segln lo certifique el
colocador respectivo al fiduciario) de la clase identificable de la cual dichas obligaciones negociables
forman parte, dentro de los Estados Unidos, o a favor, por cuenta o para beneficio de personas
estadounidenses.

Asimismo, hasta el vencimiento del periodo de 40 dias antes mencionado, toda oferta o venta de
obligaciones negociables en Estados Unidos por parte de un colocador que no participa de la oferta puede
violar los requisitos de registro de la Ley de Titulos Valores.

Los términos empleados en los cuatro parrafos precedentes tienen los significados que se les asignan en la
Reglamentacion S y en la Norma 144A bajo la Ley de Titulos Valores.

Republica Argentina

La oferta de las obligaciones negociables bajo este Programa ha sido autorizada por la CNV mediante la
Resolucion N° 17.375 de fecha 13 de junio de 2014 y la Resolucion N°17.775 de fecha 21 de agosto de
2015. A fin de emitir y ofrecer cualquier clase de obligaciones negociables bajo este Programa, estamos
obligados a presentar ante la CNV un suplemento de precio describiendo los términos y condiciones
particulares relativos a las obligaciones negociables y proveyendo cualquier otra informacion relativa a
cualquier evento material o desarrollo posterior.

Las actualizaciones de o enmiendas en la informacion incluida en el Programa, incluyendo la actualizacion
anual requerida por la CNV, debe ser aprobado antes de cualquier oferta adicional de obligaciones
negociables en uso de cualquier modificacion o actualizacion del Programa.

Las obligaciones negociables seran ofrecidas en Argentina por medio de oferta publica u oferta privada
conforme a las Normas de la CNV. Esas ofertas publicas o privadas se llevaran a cabo a través del sistema
IT autorizado por la CNV de acuerdo con las provisiones de las Normas de la CNV. Dicho sistema
garantizara igual tratamiento entre inversores y transparencia, de acuerdo con las Normas de la CNV. Como
regla general, todas las ofertas seran firmes y vinculantes.

Las obligaciones negociables no podran ser ofrecidas directamente al publico en Argentina excepto por
nosotros o a través de individuos o entidades autorizados bajo las leyes y regulaciones de Argentina para la
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oferta publica de obligaciones negociables en Argentina. Un prospecto substancialmente similar serd usado
para el ofrecimiento de obligaciones negociables en Argentina en idioma espaiiol y en concordancia con
las regulaciones de la CNV.

Area Econémica Europea

Este prospecto ha sido elaborado sobre la base de que cualquier oferta de obligaciones negociables en
cualquier Estado miembro del Area Econdmica Europea que haya transpuesto la Directiva sobre Prospectos
(cada uno, un "Estado Miembro Relevante"), se hard de conformidad con la exencién prevista en la
Directiva sobre Prospectos de la obligacion de publicar un prospecto para la oferta de obligaciones
negociables.

En relacion con cada Estado Miembro Relevante, cada comprador inicial ha declarado, garantizado y
acordado, que, con efecto desde e incluyendo la fecha en que la Directiva sobre Prospectos esta
implementado en dicho Estado Miembro Relevante (la "Fecha de Implementacion Relevante") ninguna
oferta de obligaciones negociables podra realizarse al publico en dicho Estado Miembro Relevante salvo:

(a) acualquier persona juridica que es un inversor calificado, segtin se define en la Directiva sobre
Prospectos;

(b) amenos de 100 o, si el Estado Miembro Relevante ha implementado la disposicion pertinente
de la Directiva Modificatoria 2010 PD, 150, las personas fisicas o juridicas (que no sean
inversores calificado, segin se define en la Directiva sobre Prospectos), segiun lo permitido
bajo la Directiva sobre Prospectos, a reserva de obtener el previo consentimiento de los
compradores iniciales; o

(c) en cualquier otra circunstancia comprendidas en el articulo 3 (2) de la Directiva sobre
Prospectos.

Siempre que dicha oferta de obligaciones negociables no nos requiera a nosotros o a cualquier colocador
de publicar un Prospecto de conformidad con el articulo 3 de la Directiva de Prospecto o de complementar
un folleto en aplicacion del articulo 16 de la Directiva de Prospecto.

Cada persona en un Estado Miembro Relevante, declara, se representa y garantiza que tanto nosotros como
cada uno de los compradores iniciales:

(a) es un inversor calificado en el sentido de la ley en ese Estado Miembro Relevante aplicacion
del articulo 2 (1) (e) de la Directiva sobre Prospectos; y

(b) en el caso de obligaciones negociables adquiridas por entidades financieras, como ese término
se utiliza en el articulo 3 (2) de la Directiva de Prospectos, (i) las obligaciones negociables
tomadas por ella en la oferta no han sido adquiridos en nombre de, ni han sido adquiridas con
vistas a su oferta o reventa a, las personas en cualquier Estado Miembro Relevante los
inversores calificados, como dicho término se define en la Directiva de Prospectos, o en
circunstancias en las que el consentimiento previo de los compradores iniciales se le ha dado a
la oferta o la reventa; o (ii) cuando las notas han sido adquiridos por ella en nombre de las
personas en cualquier Estado Miembro Relevante los inversores cualificados, la oferta de esas
notas a que no se trata en la Directiva de Prospectos como realizadas a dichas personas.

A los efectos de esta disposicion, la expresion una "obligaciones negociables de billetes al publico" en
relacion con las obligaciones negociables en cualquier Estado Miembro Relevante significa la
comunicacion en cualquier forma y por cualquier medio de informacion suficiente sobre los términos de la
oferta y las notas que se ofrecera de manera que se permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcion
de las notas, ya que la misma puede ser modificada en dicho Estado Miembro Relevante desde todo punto
de aplicacion de la Directiva del Folleto en dicho Estado miembro Relevante, la expresion " Directiva sobre
Prospectos" Directiva 2003/71/ CE (y sus modificaciones, incluyendo la 2 Directiva Modificatoria 2010
PD), e incluye cualquier medida de ejecucion aplicable en el Estado miembro pertinente y la expresion "de
2010 de la Directiva Modificatoria" significa Directiva 2010/73/UE.

Reino Unido

Este Prospecto podra ser distribuido sdlo a personas que (i) tengan experiencia profesional en asuntos
relacionados a inversiones que encuadren dentro del Articulo 19(5) de la Ley de Mercados y Servicios
Financieros de 2000 del Reino Unido (“U.K. Financial Services and Markets Act 2000", “FSMA”), (ii)
encuadren dentro del Articulo 49(2)(a) a (d) de la Financial Promotion Order, (iii) se encuentren fuera de
Reino Unido, o (iv) a quienes se les haya comunicado una invitacion o inducidas a involucrarse en la
actividad de inversion en relacion con la emision o venta de obligaciones negociables. El presente Prospecto
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esta dirigido Ginicamente a personas relevantes y no debe aplicarse o sustentarse por personas que no sean
relevantes. Cualquier inversion o actividad de inversion a la que este Prospecto se refiera estd disponible
solo para personas relevantes y sera de aplicacion solo con ellas.

Otras jurisdicciones

Ninguna accién fue o sera llevada a cabo en ninguna jurisdiccion por nosotros que pudiera permitir una
oferta publica de las obligaciones negociables, o posesion o distribucion de cualquier oferta material en
relacion con el presente, en ninglin pais o jurisdiccion donde la accion para ese proposito sea requerida. A
las personas en las que caiga el presente Prospecto les requerimimos cumplimentar con todas las leyes
aplicables a su propio costo.

Restricciones a la Transferencia

No hemos registrado y no registraremos las obligaciones negociables bajo la Ley de Titulos Valores ni bajo
ninguna otra legislacion aplicable en materia de titulos valores, y las obligaciones negociables no pueden
ser ofrecidas o vendidas excepto de conformidad con una declaracion de registro efectiva o de acuerdo con
operaciones exentas de o no sujetas a registro bajo la Ley de Titulos Valores. En consecuencia, las
obligaciones negociables se ofrecen y venden Ginicamente:

e en los Estados Unidos a compradores institucionales calificados (seglin se definen en la Norma
144A) en base a la Norma 144A bajo la Ley de Titulos Valores; y

e a ciertas personas, que no revisten el caracter de personas estadounidenses, en operaciones que
cumplen los requisitos de la Norma 903 de la Reglamentacion S bajo la Ley de Titulos Valores.

Declaraciones de los Compradores y Restricciones a la Reventa

Se entendera que cada comprador de obligaciones negociables (distinto de un colocador en relacion con la
emision inicial y venta de obligaciones negociables) y cada titular de una participacion beneficiaria en las
mismas, mediante la aceptacion o compra de las mismas, ha declarado y acordado lo siguiente:

(1) Esta comprando las obligaciones negociables para su propia cuenta o para una cuenta respecto de
la cual ejerce facultades discrecionales de inversion exclusivas, y tanto él como dicha cuenta son
(a) un comprador institucional calificado y tiene conocimiento de que la venta a su favor se realiza
en base a la Norma 144A, o (b) un comprador que se encuentra en cumplimiento de la
Reglamentacion S bajo la Ley de Titulos Valores.

(2) Reconoce que las obligaciones negociables no han sido registradas bajo la Ley de Titulos Valores
ni ante ninguna autoridad regulatoria de titulos valores de ninguna jurisdiccion, y no pueden
ofrecerse o venderse dentro de los Estados Unidos ni a favor, por cuenta o beneficio de personas
estadounidenses, excepto seglin se establece mas adelante.

(3) Comprende y acuerda que las obligaciones negociables inicialmente ofrecidas en Estados Unidos
a compradores institucionales calificados estaran representadas por una o mas Obligaciones
Negociables Globales y que las obligaciones negociables ofrecidas en base a la Reglamentacion S
también estaran representadas por una o mas Obligaciones Negociables Globales.

(4) No revendera o transferird de otra forma ninguna de dichas obligaciones negociables salvo (a) a
nuestra compailia o a un colocador o mediante, a través de o en una operacion aprobada por un
colocador, (b) dentro de Estados Unidos a favor de un comprador institucional calificado en una
operacion que cumpla con la Norma 144A bajo la Ley de Titulos Valores, (¢) en cumplimiento de
la Norma 903 o0 904 bajo la Ley de Titulos Valores, (d) de conformidad con la exencion al registro
establecida en la Norma 144 bajo la Ley de Titulos Valores (de estar disponible) o (e) de
conformidad con una declaracion de registro efectiva bajo la Ley de Titulos Valores.

(5) Acuerda que notificara a toda persona a favor de la cual transfiera las Obligaciones Negociables
acerca de las restricciones a la transferencia de las mismas.

(6) Reconoce que antes de cualquier presunta transferencia de Obligaciones Negociables (excepto de
conformidad con una declaracion de registro efectiva o respecto de Obligaciones Negociables
vendidas o transferidas en virtud de la Reglamentacion S y cotizadas en la Bolsa de Comercio de
Luxemburgo para su negociacion en el EuroMTF) el tenedor de dichas Obligaciones Negociables
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puede estar obligado a suministrar certificaciones respecto de la forma de dicha transferencia, tal
como se establece en el contrato de fideicomiso.

(7) Reconoce que el Fiduciario de las Obligaciones Negociables no estara obligado a aceptar para el
registro de su transferencia ninguna obligacion negociable adquirida por ¢l (salvo Obligaciones
Negociables vendidas o transferidas en virtud de la Reglamentacion S y cotizadas en la Bolsa de
Comercio de Luxemburgo para su negociacion en el EuroMTF), a menos que se presenten pruebas
satisfactorias para nosotros y dicho Fiduciario que acrediten que se han cumplido las restricciones
establecidas en el presente.

(8) Reconoce que nosotros, los colocadores y otras personas confiaremos en la veracidad y exactitud
de los reconocimientos, declaraciones y acuerdos anteriores, y acuerda que si cualquiera de los
reconocimientos, declaraciones y acuerdos reputados como efectuados en razén de la compra de
las Obligaciones Negociables dejara de ser exacto, notificara tal circunstancia a nosotros y a los
colocadores en forma inmediata. Si esta adquiriendo las Obligaciones Negociables en calidad de
fiduciario o agente para una o mas cuentas de inversion, declara que posee facultades de inversion
exclusivas respecto de cada una de dichas cuentas y posee plenas facultades de formular los
reconocimientos, declaraciones y acuerdos en nombre de cada cuenta.

El siguiente es el modelo de leyenda restrictiva que aparecera en el anverso de las Obligaciones Negociables
globales bajo la Norma 144A, y que se empleara para informar a los cesionarios acerca de las restricciones
a la transferencia antedichas.

“Esta obligacion negociable no ha sido registrada bajo la Ley de titulos Valores de los
Estados Unidos de 1933, con sus modificaciones (1a “Ley de Titulos Valores”) ni ante ninguna
otra legislacion en materia de titulos valores. El tenedor de esta obligacion negociable,
mediante la compra de la misma, acuerda en beneficio de IRSA Propiedades Comerciales
S.A. (la “Compaiiia”) que esta obligacién negociable o cualquier participacién en la misma
podra ser ofrecida, revendida, prendada o transferida de otra forma unicamente (i) a favor
del Banco o de cualquiera de los colocadores designados por el Banco para una clase de
Obligaciones Negociables en particular (cada uno, un “colocador” y en conjunto, los
“colocadores”) o mediante, a través de o en una operacion aprobada por un colocador, (ii)
en tanto esta obligacion negociable sea elegible para su reventa de conformidad con la Norma
144A bajo la Ley de Titulos Valores (“Norma 144A”), a favor de una persona que a juicio
razonable del vendedor es un comprador institucional calificado (segin se define en la
Norma 144A) de acuerdo con la Norma 144A, (iii) en una operacion offshore (de acuerdo
con la Norma 903 o 904 de la Reglamentacion S bajo la Ley de Titulos Valores, (iv) de
conformidad con una exencién al registro bajo la Ley de Titulos Valores establecida por la
Norma 144 bajo la Ley de Titulos Valores (de estar disponible) o (v) de conformidad con una
declaracion de registro efectiva bajo la Ley de Titulos Valores, y en cada uno de tales casos
de acuerdo con las leyes aplicables en materia de titulos valores de cualquier estado de
Estados Unidos u otra jurisdiccion aplicable. El tenedor de la presente obligacion negociable,
mediante la compra de la misma, declara y acuerda en beneficio del Banco que informara a
cualquier comprador de esta obligacién negociable acerca de las restricciones a la reventa
antes mencionadas.

La leyenda precedente podra ser removida de esta obligaciéon negociable ante el
cumplimiento de las condiciones establecidas en el contrato de fideicomiso mencionado en la
presente.”

El siguiente es el modelo de leyenda restrictiva que aparecera en el anverso de las Obligaciones
Negociables globales bajo la Reglamentacion S, y que se empleara para informar a los cesionarios acerca
de las restricciones a la transferencia antedichas. Podran obtenerse copias adicionales de esta notificacion
mediante solicitud al Fiduciario.

“Esta obligacién negociable no ha sido registrada bajo la Ley de titulos Valores de los
Estados Unidos de 1933, con sus modificaciones (la “Ley de Titulos Valores”) ni ante ninguna
otra legislacion en materia de titulos valores. El tenedor de esta obligacion negociable,
mediante la compra de la misma, acuerda en beneficio de IRSA Propiedades Comerciales
S.A. que ni esta obligacién negociable ni ninguna participacién en la misma podra ser
ofrecida, revendida, prendada o transferida de otra forma en ausencia de dicho registro a
menos que la operacion esté exenta de dicho registro o no sujeta al mismo.
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La leyenda precedente podra ser removida de esta obligacion negociable luego de
transcurridos 40 dias consecutivos a partir de la Gltima de las siguientes fechas (a) la fecha
en que las Obligaciones Negociables sean ofrecidas a personas distintas de los distribuidores
(segun se definen en la Reglamentacion S bajo la Ley de Titulos Valores) y (b) la fecha de
emision original de esta obligacion negociable.”

Para un mayor analisis de los requisitos (incluyendo la presentacion de certificados de transferencia) bajo
el contrato de fideicomiso a fin de realizar canjes o transferencias de participaciones en Obligaciones
Negociables globales y Obligaciones Negociables cartulares, véase “Descripcion de las Obligaciones
Negociables”.

¢) Mercados

Podemos solicitar que las obligaciones negociables de una clase sean admitidas para que se listen y
negocien en la Bolsa de Valores de Luxemburgo para su negociacion en el mercado Euro MTF y para que
se listen y negocien en BYMA. Sin embargo, no podemos asegurar que estas solicitudes sean aceptadas.

Aprobaciones Regulatorias Extranjeras

Si nuestra compafiia y los colocadores pertinentes asi lo acuerdan y en caso de especificarse de tal modo en
el suplemento de precio correspondiente en relacion comin a una clase de Obligaciones Negociables,
podriamos procurar obtener la aprobacion de agencias gubernamentales ubicadas fuera de Argentina
(incluyendo, sin caracter taxativo los Estados Unidos de América) que nos permitan la oferta publica de las
Obligaciones Negociables en jurisdicciones diferentes de Argentina en la medida en que dichas
aprobaciones regulatorias extranjeras sean requeridas por las leyes aplicables en materia de titulos valores
y de otra indole de tales jurisdicciones.

Compensacion y Liquidacién:

Se suscribiran acuerdos con DTC, Euroclear y Clearstream Luxemburgo para facilitar la emision inicial de
Obligaciones Negociables Globales depositadas en DTC, o en su representacion (“Obligaciones
Negociables Globales en DTC”). Véase “Descripcion de las Obligaciones Negociables—Forma y
denominacion.” Las transferencias dentro de DTC, Euroclear y Clearstream Luxemburgo se realizaran de
acuerdo con las normas y procedimientos operativos habituales del sistema pertinente. Las transferencias
en diferentes mercados entre inversores que tengan o fueran a tener Obligaciones Negociables Globales en
DTC a través de DTC e inversores que tengan o fueran a tener Obligaciones Negociables Globales en DTC
a través de Euroclear y/o Clearstream Luxemburgo se efectuaran en DTC a través de los respectivos
depositarios de Euroclear y Clearstream Luxemburgo. Cada Obligacion Negociable Global de la
Regulacion S y cada Obligacion Negociable Global de Circulacion Restringida depositada en DTC tendra
un nimero CUSIP o CINS diferente.

DTC

DTC nos ha informado lo siguiente: DTC es una sociedad fiduciaria de objeto limitado constituida segun
las leyes del Estado de Nueva York, una “entidad bancaria” segun el significado de las Leyes de Bancos de
Nueva York, miembro del Sistema de Reserva Federal, una “sociedad de compensacion” en los términos
del Codigo de Comercio Uniforme de Nueva York y una “camara de compensacion” registrada de
conformidad con las disposiciones del Articulo 17A de la Ley del Mercado de Valores Estadounidense.
DTC fue creada para la tenencia de titulos valores de sus entidades participantes (“Participantes de DTC”)
y para facilitar la compensacion y liquidacion de operaciones con titulos valores entre Participantes de DTC
mediante el ingreso electronico de asientos en las cuentas de los Participantes de DTC, eliminando de esta
forma la necesidad del traslado fisico de titulos. Los Participantes de DTC incluyen agentes y operadores
de bolsa, bancos, sociedades fiduciarias y camaras de compensacion, asi como también otras
organizaciones. Existen otras entidades que tienen acceso indirecto al sistema de DTC, tales como bancos,
agentes y operadores de bolsa y sociedades fiduciarias que compensan a través de un Participante de DTC
o mantienen una relaciéon de custodia de titulos valores con un Participante de DTC, ya sea directa o
indirectamente (los “Participantes de DTC Indirectos”).

Segln las normas, reglamentaciones y procedimientos que establecen y afectan a DTC y sus operaciones
(las “Normas”), DTC debe realizar transferencias escriturales entre los Participantes de DTC en cuya
representacion actlia respecto de las obligaciones negociables y debe recibir y transmitir las distribuciones
de capital e intereses sobre las obligaciones negociables. Los Participantes de DTC y los Participantes de
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DTC Indirectos en los que los inversores tienen cuentas en relacion con las obligaciones negociables deben
también realizar transferencias escriturales y recibir y transmitir dichos pagos en representacion de sus
respectivos inversores.

Dado que DTC soélo puede actuar en representacion de los Participantes de DTC, quienes a su vez actian
en representacion de los Participantes de DTC Indirectos y ciertos bancos, la capacidad de una persona que
tiene una participacion beneficiaria en una obligacion negociable mantenida en DTC de transferir o prendar
dicha participacion en favor de personas o sociedades que no participan en el sistema de DTC, o de tomar
acciones por otra via, podria verse afectada por la falta de un titulo fisico de dicha participacion. Las leyes
de algunos estados de los Estados Unidos requieren que ciertas personas realicen la entrega fisica de titulos
valores definitivos. Por lo tanto, la capacidad de transferir participaciones beneficiarias en una obligacion
negociable mantenida en DTC a favor de dichas personas podria verse limitada.

DTC nos ha informado que tomara las medidas que le estuvieran permitidas a un tenedor de obligaciones
negociables (incluyendo, sin limitacion, la presentacion de obligaciones negociables para su canje segun se
detalla en el presente) inicamente segun instrucciones de uno o mas participantes en cuyas cuentas en DTC
estuvieran acreditadas las participaciones en las obligaciones negociables pertinentes, y s6lo respecto del
valor nominal total de las obligaciones negociables respecto del cual dicho o dichos participantes hubieran
impartido dicha instruccién. No obstante, en ciertas circunstancias, DTC canjeara las Obligaciones
Negociables Globales en DTC mantenidas en DTC por Obligaciones Negociables Cartulares, que
distribuird a sus participantes y que, si representaran participaciones en la Obligacion Negociable Global
de Circulacion Restringida, portaran la leyenda que se establece en “Restricciones a la Transferencia.”
Véase “Descripcion de las Obligaciones Negociables—Obligaciones Negociables Cartulares.”

Euroclear

Euroclear fue creada en 1968 para mantener titulos valores en nombre de sus participantes y compensar y
liquidar operaciones entre participantes de Euroclear a través de la entrega escritural electronica simultanea
contra el pago, eliminando de esta forma la necesidad del movimiento fisico de titulos y cualquier riesgo
debido a la falta de transferencias simultaneas de titulos valores y efectivo. Actualmente la liquidacion de
operaciones puede realizarse en muchas monedas, incluido el dolar estadounidense y el yen japonés.
Euroclear provee otros servicios, incluida toma o préstamo de titulos valores, e interactia con los mercados
locales de diversos paises a través de operaciones de transferencias en diferentes mercados con DTC
generalmente similares a las descriptas anteriormente.

Euroclear opera a través de Euroclear Bank S.A./N.V. (el “Operador de Euroclear”) de conformidad con
un contrato celebrado con Euroclear Clearance Systems, plc, una sociedad andnima del Reino Unido
(“Euroclear”). Todas las operaciones son realizadas por el Operador de Euroclear, y todas las cuentas de
compensacion de titulos valores de Euroclear y las cuentas de efectivo de Euroclear son cuentas abiertas en
el Operador de Euroclear, y no en Euroclear. El Operador de Euroclear establece la politica de Euroclear
en representacion de los participantes de Euroclear. Los participantes de Euroclear (‘“Participantes de
Euroclear”) incluyen entidades bancarias (incluidos bancos centrales), operadores y agentes que actian por
cuenta propia o de terceros y otros intermediarios financieros profesionales y pueden incluir a los
colocadores. El acceso indirecto a Euroclear también se encuentra disponible para otras sociedades que
compensan a través de un participante de Euroclear, o que mantienen una relacion de custodia con dicho
participante ya sea en forma directa o indirecta. Euroclear es un participante indirecto de DTC.

El Operador de Euroclear es una entidad bancaria de Bélgica, y se encuentra regulado y controlado por la
Asociacion de Bancos de Bélgica y el Banco Nacional de Bélgica.

Los Términos y Condiciones que Rigen el Uso del Sistema Euroclear (los “Términos y Condiciones de
Euroclear”) y los respectivos Procedimientos Operativos de Euroclear y la ley de Bélgica aplicable rigen
las cuentas de compensacion de titulos valores y las cuentas de efectivo en el Operador de Euroclear.
Especificamente, estos términos y condiciones rigen:

e transferencias de titulos valores y efectivo dentro de Euroclear;

e retiros de titulos valores y efectivo de Euroclear; y

e recepcion de pagos respecto de titulos valores en Euroclear.

Todos los titulos valores en Euroclear son mantenidos sobre una base fungible sin atribucion de certificados
especificos a cuentas de compensacion de titulos valores especificas. El Operador de Euroclear acttia de
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conformidad con los términos y condiciones solamente en representacion de los Participantes de Euroclear
y no tiene registros ni relacion alguna con las personas que mantienen titulos valores a través de los
Participantes de Euroclear.

Las distribuciones respecto de obligaciones negociables cuya titularidad beneficiaria es ejercida a través de
Euroclear se acreditaran en las cuentas en efectivo de los Participantes de Euroclear de acuerdo con los
Términos y Condiciones de Euroclear, en la medida en que sean recibidas por el Operador de Euroclear y
por Euroclear.

Clearstream Luxemburgo

Clearstream Banking, société anonyme (“Clearstream Luxemburgo”) fue constituida como sociedad de
responsabilidad limitada segun las leyes de Luxemburgo. Clearstream Luxemburgo pertenece a Cedel
International, société anonyme, y Deutsche Borse AG. Los accionistas de estas dos entidades son bancos,
operadores de titulos valores y entidades financieras.

Clearstream Luxemburgo mantiene titulos valores para sus clientes y facilita la compensacion y liquidacion
de operaciones con titulos valores entre clientes de Clearstream Luxemburgo a través de asientos
escriturales electronicos en las cuentas de los clientes de Clearstream Luxemburgo, eliminando de esta
forma la necesidad del movimiento fisico de titulos. Clearstream Luxemburgo provee a sus clientes, entre
otros, servicios de custodia, administracion, procesamiento y liquidacion de titulos valores negociados
internacionalmente, toma y préstamo de titulos valores y administracion de garantias. Clearstream
Luxemburgo interactia con mercados locales de diversos paises. Clearstream Luxemburgo ha establecido
un puente electronico con el Operador de Euroclear para facilitar la liquidacion de operaciones entre
Clearstream Luxemburgo y Euroclear.

Como entidad bancaria registrada en Luxemburgo, Clearstream Luxemburgo esta sujeta a la Comision de
Supervision del Sector Financiero de Luxemburgo. Los clientes de Clearstream Luxemburgo (los
“Participantes de Clearstream Luxemburgo”) son entidades financieras reconocidas de todo el mundo,
incluidos otros operadores y agentes que actuan por cuenta propia o de terceros, bancos, sociedades
fiduciarias y camaras de compensacion. En los Estados Unidos, los clientes de Clearstream Luxemburgo
comprenden exclusivamente operadores y agentes de titulos valores y bancos, y podrian incluir a los
colocadores de las obligaciones negociables. El acceso indirecto a Clearstream Luxemburgo también podria
estar disponible para otras entidades que mantienen una relacion de custodia con un cliente de Clearstream
Luxemburgo. Clearstream Luxemburgo es un participante indirecto de DTC.

Las distribuciones con respecto a las obligaciones negociables cuya titularidad beneficiaria sea ejercida a
través de Clearstream Luxemburgo se acreditaran en las cuentas en efectivo de los Participantes de
Clearstream Luxemburgo de acuerdo con sus normas y procedimientos, en la medida que fueran recibidas
por Clearstream Luxemburgo.

Liquidacion inicial en relacion con las Obligaciones Negociables Globales en DTC

En oportunidad de la emision de una Obligacion Negociable Global en DTC, DTC o su custodio
acreditaran, en su sistema interno, el respectivo monto de capital de las participaciones beneficiarias
individuales representadas por dicha Obligacion Negociable Global en DTC en las cuentas de las personas
que tengan cuentas en DTC. En el caso de una obligacion negociable vendida directamente por nosotros,
estas cuentas inicialmente serdn designadas por el respectivo colocador o por nosotros, o en su
representacion. La titularidad de las participaciones beneficiarias en una Obligacion Negociable Global en
DTC correspondera a los Participantes de DTC, incluyendo Euroclear y Clearstream Luxemburgo, o los
Participantes de DTC Indirectos. La titularidad de las participaciones beneficiarias en Obligaciones
Negociables Globales en DTC se reflejara en los registros mantenidos por DTC o su representante (con
respecto a las participaciones de Participantes de DTC) y en los registros de los Participantes de DTC (con
respecto a las participaciones de Participantes de DTC Indirectos), y la transferencia de dicha titularidad se
realizara solamente a través de tales registros.

Euroclear y Clearstream Luxemburgo mantendran posiciones generales en representacion de sus
participantes a través de cuentas de titulos valores de clientes de Euroclear y Clearstream Luxemburgo en
los libros de sus respectivos depositarios, que a su vez, mantendran estas posiciones en cuentas de titulos
valores de clientes en nombre de dichos depositarios en los libros de DTC.

Los inversores que mantienen sus participaciones en una Obligacion Negociable Global en DTC a través
de DTC acataran las normas de liquidacion aplicables a emisiones de bonos globales. Las tenencias se
imputaran en las cuentas en custodia de titulos valores de inversores contra el pago de fondos de inmediata
disponibilidad en la fecha de liquidacion.
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Los inversores que mantienen sus participaciones en una Obligacion Negociable Global en DTC a través
de cuentas en Euroclear o Clearstream Luxemburgo acataran los procedimientos de liquidacion aplicables
a eurobonos nominativos convencionales. Las participaciones se acreditaran en las cuentas en custodia de
titulos valores en la fecha de liquidacion contra el pago de fondos de inmediata disponibilidad.

Negociacion en el mercado secundario en relacién con Obligaciones Negociables Globales en DTC

Teniendo en cuenta que el comprador determina el lugar de entrega, es importante determinar, en el
momento de la negociacion, la ubicacion tanto de la cuenta del comprador como del vendedor a efectos de
asegurar que la liquidacion pueda realizarse en la fecha valor elegida. Si bien DTC, Euroclear y Clearstream
Luxemburgo han prestado su conformidad a los siguientes procedimientos a fin de facilitar las
transferencias de participaciones en una Obligacion Negociable Global de la Regulacion S y una Obligacion
Negociable Global de Circulacién Restringida entre participantes de DTC, Euroclear y Clearstream
Luxemburgo, estas sociedades no estan obligadas a observar o mantener estos procedimientos, pudiendo
interrumpirlos en cualquier momento. Ni nosotros ni el fiduciario, ni el agente de registro, ni el coagente
de registro, ni ninglin agente de pago o agente de transferencia seran responsables por el cumplimiento por
DTC, Euroclear o Clearstream Luxemburgo o sus respectivos participantes o participantes indirectos de sus
respectivas obligaciones en virtud de las normas y procedimientos que rigen sus operaciones.

Negociacion entre Participantes de DTC

La liquidacion de una operacion en el mercado secundario entre Participantes de DTC se realizara utilizando
los procedimientos aplicables a emisiones de bonos globales en fondos de inmediata disponibilidad.

Negociacion entre Participantes de Euroclear y/o Clearstream Luxemburgo

La liquidacion de una operacion en el mercado secundario entre Participantes de Euroclear y/o Participantes
de Clearstream Luxemburgo se realizara utilizando los procedimientos aplicables a eurobonos
convencionales en fondos de inmediata disponibilidad.

Negociacion entre Vendedores en DTC y Compradores en Euroclear o Clearstream Luxemburgo

Cuando las participaciones deban ser transferidas de la cuenta de un Participante de DTC a la cuenta de un
Participante de Euroclear o Participante de Clearstream Luxemburgo, el comprador enviara instrucciones
a Euroclear o Clearstream Luxemburgo a través de un Participante de Euroclear o un Participante de
Clearstream Luxemburgo, segun el caso, por lo menos un dia habil antes de la liquidacion. El Operador de
Euroclear o Clearstream Luxemburgo daran instrucciones a su respectivo depositario para que reciba dicha
participacion contra su pago. El pago sera efectuado por el depositario en la cuenta del Participante de DTC
contra entrega de la participacion en la respectiva Obligacion Negociable Global en DTC. Una vez realizada
la liquidacion, la participacion se acreditara en el respectivo sistema de compensacion, y a través del sistema
de compensacion, de acuerdo con sus procedimientos habituales, en la cuenta del Participante de Euroclear
o del Participante de Clearstream Luxemburgo. La acreditacion del titulo valor aparecera al dia siguiente
(hora de Europa) y el débito de efectivo se estimara retroactivamente a la fecha valor (que seria el dia
anterior, si la liquidacion tuvo lugar en Nueva York), y los intereses sobre la Obligacion Negociable Global
en DTC se devengaran desde dicha fecha. Si la liquidacion no se completa en la fecha valor pretendida (es
decir, la negociacion fracasa), el débito de efectivo de Euroclear o Clearstream Luxemburgo se estimara,
en ese caso, a la fecha de liquidacion efectiva.

Los Participantes de Euroclear y los Participantes de Clearstream Luxemburgo tendran que poner a
disposicion del respectivo sistema de compensacion los fondos necesarios para procesar la liquidacion de
fondos de inmediata disponibilidad. La forma mas directa de realizar esto es comprometer fondos para
liquidacion, ya sea de fondos liquidos disponibles o de lineas de crédito existentes, en la medida en que
dichos Participantes lo harian respecto de cualquier liquidacion con Euroclear o Clearstream Luxemburgo.
Bajo este enfoque, dichos Participantes podran tener exposiciones crediticias en el Operador de Euroclear
o Clearstream Luxemburgo hasta la acreditacion, de sus participaciones en la Obligacion Negociable Global
en DTC pertinente, en sus cuentas un dia después.

Como procedimiento alternativo, si el Operador de Euroclear o Clearstream Luxemburgo hubieran
otorgado una linea de crédito a un Participante de Euroclear o un Participante de Clearstream Luxemburgo,
segun el caso, dicho Participante podra optar por no comprometer fondos y permitir la utilizacion de la
linea de crédito para financiar la liquidacion. Segln este procedimiento, los Participantes de Euroclear o
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los Participantes de Clearstream Luxemburgo que adquieran participaciones en una Obligacion Negociable
Global en DTC incurririan en cargos resultantes de descubierto por un dia, asumiendo que el descubierto
sea compensado cuando las participaciones en la Obligacion Negociable Global en DTC pertinente fueran
acreditadas en sus cuentas. Sin embargo, los intereses respecto de la participacion en la Obligacion
Negociable Global en DTC se devengarian desde la fecha valor. Por lo tanto, en muchos casos, los ingresos
por inversiones acumulados durante ese periodo de un dia podrian sustancialmente reducir o compensar el
monto de los cargos por descubierto, aunque este resultado dependera del costo de financiacion de cada
participante en particular.

Dado que la liquidacion se realiza en horas habiles en Nueva York, los Participantes de DTC pueden
emplear sus procedimientos habituales para transferir bonos globales a los respectivos depositarios de
Euroclear o Clearstream Luxemburgo en beneficio de los Participantes de Euroclear o Participantes de
Clearstream Luxemburgo. El producido de la venta quedara a disposicion del vendedor en DTC en la fecha
de liquidacion. De esta forma, para los Participantes de DTC, la liquidacion de una operacion de venta en
diferentes mercados no diferira de una operacion entre dos Participantes de DTC.

Negociacion entre Vendedores en Euroclear o Clearstream Luxemburgo y Compradores en DTC

Debido a las diferencias horarias a su favor, los Participantes de Euroclear y los Participantes de
Clearstream Luxemburgo podran utilizar sus procedimientos de practica para operaciones en las que las
participaciones en una Obligacion Negociable Global en DTC deben transferirse por el sistema de
compensacion pertinente, a través de su respectivo depositario, a un Participante de DTC por lo menos un
dia habil antes de su liquidacion. En estos casos, Euroclear o Clearstream Luxemburgo impartiran
instrucciones a su respectivo depositario para que entregue la participacion en la Obligacion Negociable
Global en DTC pertinente en la cuenta del Participante de DTC contra su pago. El pago se reflejara en la
cuenta del Participante de Euroclear o Participante de Clearstream Luxemburgo al dia siguiente, y la
percepcion de fondos en efectivo en la cuenta del participante de Euroclear o el Participante de Clearstream
Luxemburgo se estimaria retroactivamente a la fecha valor (que seria el dia anterior, cuando la liquidacion
se realice en la Ciudad de Nueva York). En caso de que el Participante de Euroclear o el Participante de
Clearstream Luxemburgo tuvieran una linea de crédito en su sistema de compensacion pertinente y eligieran
su débito antes de recibir los fondos de la venta en su cuenta, la valuacion retroactiva cancelara los cargos
por descubierto incurridos por ese periodo de un dia. Si la liquidacién no se lleva a cabo en la fecha valor
pretendida (es decir, la operacion fracasa), la recepcion de los fondos en efectivo en la cuenta del
Participante de Euroclear o del Participante de Clearstream Luxemburgo seria, en ese caso, estimada a la
fecha de liquidacion efectiva.

Por ultimo, los operadores del dia que operan con Euroclear o Clearstream Luxemburgo para comprar
participaciones en una Obligacion Negociable Global en DTC de los Participantes de DTC para su entrega
a los Participantes de Euroclear o Participantes de Clearstream Luxemburgo deben tener conocimiento de
que estas operaciones fracasaran automaticamente para la parte vendedora a menos que tome una accion
afirmativa. Para eliminar este problema potencial debe recurrirse a tres técnicas por lo menos:

e préstamos a través de Euroclear o Clearstream Luxemburgo por un dia (hasta que la posicion
compradora de la operacion del dia aparezca reflejada en sus cuentas en Euroclear o Clearstream
Luxemburgo) de acuerdo con los procedimientos de practica del sistema de compensacion;

e préstamo de intereses en la Obligacion Negociable Global en DTC en los Estados Unidos de un
Participante de DTC a mas tardar un dia antes de la liquidacion, lo que daria suficiente tiempo
para que las obligaciones negociables aparezcan reflejadas en su cuenta en Euroclear o
Clearstream Luxemburgo a efectos de liquidar la posicion vendedora de la negociacion; o

e escalonamiento de la fecha valor para la posicion compradora y vendedora de manera que la fecha
valor para la compra del Participante de DTC opere por lo menos un dia antes que la fecha valor
para la venta al Participante de Euroclear o al Participante de Clearstream Luxemburgo.

Liquidacion inicial y negociacion en el mercado secundario en relacion con Obligaciones
Negociables Globales depositadas en el Depositario Comin

La liquidacion inicial en Euroclear y Clearstream Luxemburgo y la negociacion en el mercado secundario

entre Participantes de Euroclear y/o Participantes de Clearstream Luxemburgo se realizara utilizando los
procedimientos aplicables a eurobonos convencionales.
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d) Accionistas Vendedores

Esta seccion no es aplicable.

e) Dilucion

Sera definido en el suplemento de precio aplicable.

f) Gastos de la emision

Informaremos los gastos relacionadas con la emision de cada clase y/o serie de las Obligaciones
Negociables en el suplemento de precio de cada clase o serie que se emita. Estimamos que los gastos
relacionadas con la preparacion y aprobacion y actualizacion del Programa seran de aproximadamente

US$0,75 millones, los cuales incluyen los aranceles de la CNV, honorarios de contador ptblico certificante
y abogados y gastos de publicacién. Los mismos estaran a nuestro cargo.
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INFORMACION ADICIONAL
a) Descripcion del Capital Social

Nuestras Acciones Ordinarias se encuentran listadas en BYMA bajo el simbolo “IRCP”. Asimismo,
nuestros ADS se encuentran listados en el Nasdaq bajo el simbolo “IRCP”. Al 31 de marzo de 2017
teniamos un capital social emitido de Ps.126.014.050 representado por 126.014.050 acciones ordinarias de
valor nominal Ps. 1 por accion y de un voto por accion.

Todas las acciones ordinarias se encuentran validamente emitidas, estan totalmente integradas y no estan
sujetas a aportes adicionales.

A continuacion se muestra nuestro capital social al 30 de junio y para los tltimos 5 afios fiscales.

Capital social de la Compaiiia (en miles de Ps.)

30 de junio de 2012 125.989
30 de junio de 2013 126.014
30 de junio de 2014 126.014
30 de junio de 2015 126.014
30 de junio de 2016 126.014
31 de marzo de 2017 126.014

b) Instrumento constitutivo y estatutos
Nuestra razon social es “IRSA Propiedades Comerciales S.A.”, continuadora por cambio de denominacion
de Alto Palermo S.A. (APSA) y de Sociedad Andénima Mercado de Abasto Proveedor (SAMAP). Nuestra
compaiiia fue creada y constituida el 29 de agosto de 1889 bajo las leyes de Argentina como una sociedad
anonima e inscripta ante la Inspeccion General de Justicia (Registro Piblico de Comercio de la Ciudad de
Buenos Aires) el 27 de febrero de 1976 bajo el numero 323, al folio 6, libro 85, tomo de sociedades
anonimas. Nuestro CUIT es el 30-52767733-1. De acuerdo con nuestros Estatuto, nuestro plazo de duracion
finaliza el 28 de agosto de 2087. Nuestras acciones se encuentran listadas y se negocian en BYMA y en el
NASDAQ. Nuestra sede social esta ubicada en Moreno 877, piso 22, Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(C1091AAQ), Argentina. Nuestro teléfono es +54 (11) 4344-4600 y nuestra pagina web es
WWWw.irsacp.com.ar.
Objeto Social
De acuerdo con el Articulo 4 de nuestro Estatuto nuestro objeto social consiste en:

e invertir, desarrollar y operar bienes inmuebles, especialmente centros comerciales;

e invertir, desarrollar y operar bienes muebles, especialmente titulos valores;

e administrar bienes muebles o inmuebles, tanto de nuestra propiedad como de terceros;

e  construir, reciclar o refaccionar bienes inmuebles, tanto de nuestra propiedad como de
terceros;

e  asesorar a terceros en relacion con las actividades antes mencionadas;

e financiar proyectos, emprendimientos, obras y/u operaciones inmobiliarias de terceros.
Derechos de Receso
En el supuesto que nuestros accionistas aprueben:

e una fusion o escision luego de la cual nosotros no seamos la sociedad continuadora, salvo que

las acciones del adquirente posean autorizacion para su oferta publica o se encuentren listadas
en un mercado autorizado;
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e la transformacion de nuestro tipo societario legal;

e un cambio fundamental en nuestros estatutos;

e ¢l cambio de nuestro domicilio fuera de Argentina;

e ¢l retiro voluntario de la oferta ptiblica o negociacion en mercado autorizado de las acciones;

e unadecision favorable a nuestra continuacion luego del retiro de su negociacion en el mercado
autorizado o la cancelacion de nuestra autorizacion de oferta publica; o

e una recapitalizacion total o parcial luego de una reduccion obligatoria de nuestro capital o
nuestra liquidacion;

El accionista que haya votado en contra de dicha medida o no haya asistido a la asamblea pertinente podra
ejercer su derecho de receso, es decir, el derecho a retirarse de la Compaiiia y obtener la cancelacion de sus
acciones a cambio del valor libro de las mismas, determinado en funcion del ultimo balance confeccionado,
o que debiera haber sido confeccionado, de acuerdo con las leyes y reglamentaciones argentinas, siempre
que tal accionista ejerza sus derechos de receso dentro de los plazos que se establecen a continuacion.

El derecho de receso podra ser ejercido por los accionistas presentes que votaron en contra de la decision
dentro del quinto dia y por los ausentes dentro de los quince dias de la clausura de la asamblea conforme
los Articulos 78 y 245 de la Ley General de Sociedades Argentina. En el caso de fusiones o escisiones que
involucren a una sociedad admitida al régimen de la oferta publica de sus acciones, no podra ejercerse el
derecho de receso si las acciones que se recibiran como resultado de la operacion se encuentran listadas en
un mercado autorizado. El derecho de receso se extingue si la resolucion que dio origen a los mismos es
revocada por otra asamblea de accionistas celebrada dentro de los 60 dias posteriores de expirado el plazo
para su ejercicio por las accionistas ausentes,

El pago de las acciones que fueran objeto del derecho de receso debe realizarse dentro del plazo de un afio
a partir de la fecha de la asamblea de accionistas en la cual se adoptd la resolucion, salvo cuando la
resolucion que dio lugar a dicho derecho haya sido la de retirar la negociacion en el mercado autorizado de
nuestras acciones o rechazar una propuesta de oferta publica o negociacion, en cuyo caso el periodo de
pago se reduce a 60 dias o desde la clausura de la asamblea o de la publicacion de la notificacion informando
el retiro de negociacion o rechazo de la oferta publica o negociacion del capital.

Derecho de Participacion en las Ganancias de la Compaiiia

Conforme a la Ley General de Sociedades Argentina y nuestros estatutos, las ganancias liquidas y realizadas
de cada ejercicio econdmico se distribuiran del siguiente modo: (i) se imputaré el 5% de dichas ganancias
netas a reserva legal, hasta que el monto de dicha reserva sea igual al 20% de nuestro capital social, (ii) la
suma establecida por la asamblea de accionistas en concepto de remuneracion del directorio y de la
comision fiscalizadora y (iii) dividendos, dividendos adicionales sobre las acciones preferidas, de haberlos,
o a fondo de reserva facultativa o reserva para contingencias o0 a una nueva cuenta, o para cualquier fin que
decidan los accionistas en la asamblea de accionistas.

Derecho a Participar en Cualquier Superavit en el Supuesto de Liquidacion

En el supuesto de liquidacion de la Compaiiia o de sus activos o de una disolucion, nuestros activos (i) se
aplicaran en primer lugar a cancelar pasivos y (ii) el resto se distribuird proporcionalmente entre los
tenedores de acciones preferidas, de haberlas, y de acuerdo con los términos de las mismas. En caso de
quedar un remanente, los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a recibir y a participar
proporcionalmente en todos los activos netos remanentes para su distribucion.

Procedimiento para Modificar los Derechos de los Accionistas
Los derechos de los tenedores de acciones se establecen en la Ley General de Sociedades Argentina y en

nuestros estatutos. Los derechos de los accionistas previstos en la Ley General de Sociedades Argentina no
podran ser reducidos por los estatutos.
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La Ley General de Sociedades Argentina establece que la reforma de nuestros estatutos debe ser aprobada
por la mayoria absoluta de nuestros accionistas presentes en una asamblea extraordinaria de accionistas.

Responsabilidad de los Accionistas

Conforme a la Ley General de Sociedades Argentina la responsabilidad de los accionistas por las pérdidas
de la Compaiiia se halla limitada al valor de la tenencia accionaria de cada accionista en la Compaiiia. Sin
embargo, los accionistas que tengan un conflicto de intereses con nosotros en relacion con ciertas cuestiones
y que no se abstengan de votar respecto de las mismas podran ser considerados responsables por dafios y
perjuicios frente a nosotros, siempre que sus votos hayan sido necesarios para adoptar la decision pertinente.
Asimismo, los accionistas que hayan votado a favor de una resolucion que posteriormente sea declarada
nula por un tribunal por ser contraria a la Ley General de Sociedades Argentina o a nuestros Estatutos (o
reglamento, si lo hubiera) podran ser considerados ilimitada y solidariamente responsables por los dafios y
perjuicios que resulten de esa resolucion frente a la Compaiiia, los demas accionistas y/o terceros.

Capitalizacién

Podemos incrementar nuestro capital social con la autorizacion de nuestros accionistas en una asamblea
ordinaria de accionistas. Los aumentos de capital se deben registrar ante el Registro Publico de Comercio
y se deben publicar en el Boletin Oficial. Las reducciones de capital podran ser voluntarias u obligatorias,
debiendo ser aprobadas por los accionistas en una asamblea extraordinaria, contando con un informe
fundado de la comision fiscalizadora para las reducciones voluntarias. A modo de ejemplo, las reducciones
de capital seran obligatorias cuando las pérdidas hayan agotado las reservas y superen el 50% de nuestro
capital social.

Nuestro Estatuto establece que se podran emitir acciones preferidas cuando asi lo autoricen los accionistas
en una asamblea extraordinaria y con arreglo a las reglamentaciones aplicables. Dichas acciones preferidas
podran tener un dividendo fijo acumulativo, con o sin participacion adicional en nuestras ganancias, y
podran emitirse sin derecho a voto, salvo para ciertas cuestiones, y segiin lo resuelva la asamblea de
accionistas. Actualmente no tenemos acciones preferidas en circulacion.

Derechos de Suscripcion Preferente y Aumentos del Capital

De acuerdo con nuestro Estatuto y la Ley General de Sociedades Argentina, en el supuesto de un incremento
de nuestro capital social, nuestros actuales tenedores de acciones ordinarias cuentan con un derecho de
suscripcion preferente para suscribir nuevas acciones ordinarias en proporcion a la titularidad accionaria de
los mismos. En lo que respecta a acciones de una clase que no han sido objeto de suscripcion preferente
por alglin tenedor de esa clase, los restantes tenedores de la clase tendran derechos de acrecer en funcion
de la cantidad de acciones adquiridas conforme al ejercicio de sus derechos de suscripcion preferente. Los
derechos de suscripcion preferente y los derechos de acrecer se deberan ejercer en forma simultanea dentro
de los 30 dias de la fecha en la que se publique, por un plazo de tres dias en el Boletin Oficial y en un
periodico de amplia circulacion en Argentina, una notificacion a los accionistas informando el aumento de
capital y el derecho a suscribir el mismo.

De acuerdo con la Ley General de Sociedades Argentina, dicho periodo de 30 dias se podra reducir a 10
dias por decisién de nuestros accionistas adoptada en una asamblea extraordinaria.

Ademas, la Ley General de Sociedades Argentina permite a los accionistas reunidos en asamblea
extraordinaria suspender o limitar los derechos de suscripcion preferente relacionados con la emision de
nuevas acciones en casos especificos y excepcionales en los cuales los intereses de nuestra Compaiiia
exigen tal medida, y ademas, bajo las siguientes condiciones especificas:

e que la emision esté expresamente incluida en la lista de asuntos a tratar en la asamblea de
accionistas; y

e que las acciones a emitir se integren en especie o en canje por un pago derivado de
obligaciones preexistentes.

Asimismo, el articulo 12 de la Ley de Obligaciones Negociables permite a los accionistas reunidos en una
asamblea extraordinaria suspender los derechos de suscripcion preferente para la suscripcion de titulos
convertibles cuando los mismos se emiten en canje de obligaciones existentes. También se puede suprimir
el derecho de acrecer y reducir a no menos de diez (10) dias el plazo para ejercer la preferencia, cuando la
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sociedad celebre un convenio de colocacion en firme con un agente intermediario, para su posterior
distribucion entre el publico. En el mismo supuesto, la asamblea extraordinaria puede suprimir el derecho
de preferencia, siempre que la resolucion se tome con el voto favorable de por lo menos el cincuenta por
ciento del capital suscripto con derecho a opcion y no existan votos en contra que superen el cinco por
ciento de dicho capital.

Asambleas de Accionistas y Derechos de Voto

De acuerdo con la Ley de Mercado de Capitales, el plazo minimo para convocar a asamblea es de veinte
dias y el maximo es de cuarenta y cinco dias. El Directorio ordenara las publicaciones a efectuar en el
exterior para cumplir con las normas y practicas vigentes de las jurisdicciones correspondientes a los
mercados autorizados donde estén listadas nuestras acciones en ese momento. Nuestro Directorio podra
emplear los servicios de empresas que se especializan en la comunicacion con accionistas, y recurrir a otros
medios de difusion a fin de hacerles llegar sus puntos de vista sobre los temas a someterse a las asambleas
que se convoquen; el costo de tales servicios y su diseminacion estaran a nuestro cargo; en ese marco
nuestro Estatuto establece que las asambleas de accionistas pueden ser convocadas por nuestro Directorio
o por nuestra Comision Fiscalizadora o ante solicitud de los accionistas que representen al menos el cinco
por ciento de las acciones ordinarias. Las asambleas convocadas a pedido de los accionistas deben ser
celebradas dentro de los treinta dias de solicitadas. Cualquier accionista puede designar un representante
para una asamblea de accionistas mediante el otorgamiento de un poder, no pudiendo actuar como
representantes nuestros directores, sindicos, gerentes ni empleados. Los co-titulares de acciones deben tener
una Unica representacion.

En general, las siguientes cuestiones solamente se pueden considerar en una asamblea extraordinaria:
e cuestiones que no se pueden aprobar en una asamblea ordinaria;
e lareforma de nuestro Estatuto;
e las reducciones de nuestro capital social;
e el rescate, el reembolso y la amortizacion de nuestras acciones;
e las fusiones y demas reorganizaciones societarias, incluyendo la disolucion y liquidacion;

e las limitaciones o suspensiones de los derechos de suscripcion preferente para la suscripcion
de nuevas acciones; y

e la emision de debentures, obligaciones negociables y bonos que no revistan el caracter de
obligaciones negociables.

De acuerdo con nuestro Estatuto, las asambleas ordinarias y extraordinarias estan sujetas a una primera y
segunda convocatoria, debiendo convocarse la segunda cuando no se alcanza el quérum en la primera. La
primera y segunda convocatoria de la asamblea ordinaria pueden realizarse en forma simultanea. En caso
que ambas se convoquen para el mismo dia, la segunda debera tener lugar como minimo una hora después
de la primera. Si no se cursa notificacion simultanea, la segunda convocatoria se debera realizar dentro de
los treinta dias de la falta de constitucion de quorum en la primera. Dichas notificaciones se deben cursar
con arreglo a las reglamentaciones aplicables. Las asambleas extraordinarias de las sociedades que hacen
oferta publica de sus acciones no pueden convocarse en primera y segunda convocatoria en un mismo dia.

El quérum de una asamblea ordinaria en primera convocatoria exige la presencia de una cantidad de
accionistas que detente la mayoria de las acciones con derecho a voto y, en segunda convocatoria, el quérum
estara compuesto por la cantidad de accionistas presentes, cualquiera sea su niimero. Las decisiones en las
asambleas ordinarias se deben aprobar por una mayoria absoluta de votos presentes, salvo cuando el estatuto
exija mayor numero. El quéorum de una asamblea extraordinaria en primera convocatoria exige la presencia
de personas que detenten el 60% de las acciones con derecho a voto y, en segunda convocatoria, se requiere
la concurrencia de accionistas que representen el 30% de las acciones con derecho a voto, salvo que el
estatuto fije quérum mayor o menor. Las decisiones adoptadas en una asamblea extraordinaria deben ser
aprobadas por la mayoria absoluta de los votos presentes validamente ejercidos, salvo cuando el estatuto
exija mayor niimero.
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No obstante, de acuerdo con la Ley General de Sociedades Argentina, todas las asambleas de accionistas,
sean celebradas en primera o segunda convocatoria, exigen el voto favorable de la mayoria de las acciones
sin aplicarse la pluralidad de voto (en caso de existir) a fin de aprobar las siguientes decisiones:

e disolucion anticipada de la sociedad,

e traslado del domicilio social al exterior;

e cambio fundamental del objeto social;

e reintegracion total o parcial del capital; y

e una fusion o escision, cuando no seamos la entidad subsistente.

Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a un voto por accion. Los titulares de acciones
ordinarias representadas por ADR ejercen sus derechos de voto a través del Agente de Depdsito de los
ADR, quien actia conforme a instrucciones recibidas de tales accionistas y, en ausencia de instrucciones,
vota del mismo modo que la mayoria de los accionistas presentes en la asamblea de accionistas.

Los tenedores de acciones preferidas pueden no tener derechos de voto. No obstante, en el supuesto de que
no se abonen dividendos a tales tenedores por sus acciones preferidas, los mismos tendrian derechos de
voto. Los tenedores de acciones preferidas también tienen derecho a voto respecto de determinadas
cuestiones especiales, tales como una transformacion del tipo societario, disolucion anticipada, traslado del
domicilio social al exterior, cambio fundamental del objeto social, reintegracion total o parcial del capital,
fusiones y adquisiciones en las que nosotros no seamos la entidad subsistente y escisiones. La misma
exencion se aplicara en el caso de acciones preferidas que se negocien en cualquier mercado autorizado
cuando se proceda a la suspension o cancelacion de tal negociacion, mientras subsista dicha situacion.

Las asambleas seran presididas por el Presidente del directorio.
Celebracion de Asambleas a Distancia

En nuestra asamblea de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2014 se aprobo reformar el estatuto social
a los fines de incorporar la posibilidad de celebrar asamblea a distancia y funcionar con los asistentes
presentes o comunicados entre si por medios de transmision simultanea de sonido, imagenes y palabras
tales como videoconferencia u otro medio asimilable y siempre que se respete las normas propias de
acreditacion, registracion, conformacion del quorum y representacion y se asegure la confluencia virtual y
simultaneidad de los participantes asi como la inmediatez en el proceso de comunicacion verbal y emision
de voto. El organo de fiscalizacion dejara constancia de la regularidad de las decisiones adoptadas. El
Directorio establecera la reglamentacion y demas cuestiones técnicas de participacion a distancia para tales
reuniones y su correcta registracion, todo ello de acuerdo con la normativa vigente y de conformidad con
lo dispuesto por las Normas de la CNV. En todos los casos dichas asambleas mantendran idéntica
jurisdiccion que la de la Compaiiia. El computo del quérum de las asambleas a distancia incluira a los
accionistas presentes a través de los medios de transmision simultanea de sonido o de imagen y sonido
actuales o a crearse en el porvenir y de acuerdo a la normativa vigente.

Cabe mencionar que de conformidad con la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV la
celebracion de una asamblea a distancia debera ponerse en conocimiento de la CNV con cinco dias habiles
de anticipacion. La CNV podra designar uno o mas inspectores con funcion de veeduria para asistir al acto
asambleario. Asimismo, con anterioridad a la implementacion de la celebracion de asambleas a distancia,
deberemos presentar ante la CNV los procedimientos a utilizar para su aprobacion.

Asambleas de Accionistas Ordinarias y Extraordinarias

Nuestros estatutos establecen que toda asamblea debe ser convocada por el Directorio o por la Comision
Fiscalizadora en los casos previstos por ley o ante solicitud de los tenedores de acciones que representen
no menos del 5% del capital social. Toda asamblea solicitada por los accionistas se debe celebrar dentro de
los treinta dias siguientes a la solicitud. Las asambleas ordinarias se pueden convocar en forma simultanea
en primera y segunda convocatoria. Ante la omision de cursar una convocatoria simultanea, la asamblea en
segunda convocatoria en razon de la falta de constitucion de quérum en la primera se debera celebrar dentro
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de los 30 dias siguientes a dicha asamblea, en cumplimiento de todas las notificaciones requeridas por las
reglamentaciones aplicables.

Todo accionista podra designar a una persona (salvo las personas exceptuadas en el articulo 239 de la Ley
General de Sociedades Argentina) como su representante debidamente autorizado en cualquier asamblea,
por medio de un poder con la firma debidamente certificada. Los cotitulares de acciones deberan tener una
Unica representacion.

A fin de asistir a la asamblea de accionistas, los tenedores deberan depositar en poder de nuestra Compaiiia
el certificado de acciones emitido por el agente de registro, con una antelacion minima de 3 dias habiles
antes de la fecha de la respectiva asamblea de accionistas. Entregaremos el recibo correspondiente que se
necesitard para la admision a la asamblea de accionistas. El dia de la asamblea el accionista o sus
representantes deberan completar sus domicilios, documento de identidad y cantidad de votos y deberan
firmar el Libro de Asistencia a Asambleas de Accionistas.

La primera convocatoria a la asamblea ordinaria de accionistas exige la asistencia de accionistas que
representen una mayoria de las acciones con derecho de voto. La segunda convocatoria, no exige un minimo
de acciones con derecho a voto. En ambos casos, las resoluciones se adoptaran con la mayoria absoluta de
los votos que se puedan emitir respecto de la decision pertinente.

La primera convocatoria a la asamblea extraordinaria de accionistas exige la asistencia de accionistas que
representen el 60% de las acciones con derechos de voto. En la segunda convocatoria se requiere la
concurrencia de accionistas que representen el 30% de las acciones con derecho a voto. En ambos casos,
las resoluciones deberan ser adoptadas por la mayoria absoluta de los votos que se pueden emitir respecto
de la decision pertinente.

Las asambleas seran presididas por el Presidente del directorio.

Limitaciones a la Titularidad de Titulos Valores por Parte de Accionistas Extranjeros o no
Residentes

No existen limitaciones legales a la titularidad de titulos valores o el ejercicio de los derechos de voto por
parte de accionistas no residentes o extranjeros. Sin embargo, los accionistas extranjeros deberan cumplir
determinados requisitos ante la IGJ a fin de garantizar que podran ejercer adecuadamente sus derechos de
voto. La Resolucion General N°7 adoptada en julio de 2015 por la IGJ, y en plena vigencia desde el 2 de
noviembre de 2015, y demas reglamentaciones vinculadas, establecen determinados requisitos en relacion
con las entidades extranjeras registradas ante la IGJ. Establece, entre otros, el requisito de divulgacion de
informacion vinculada con sus participaciones en la titularidad de activos ubicados fuera de Argentina que
sean como minimo equivalentes, en términos de su valor, a los ubicados en el territorio de Argentina. Las
entidades deben cumplir con este requisito a fin de (1) desarrollar actividades en forma regular a través de
sus sucursales argentinas (Articulo 118 de la Ley General de Sociedades Argentina), o (2) ejercer sus
derechos de titularidad en sociedades argentinas (Articulo 123 de la Ley General de Sociedades Argentina).
Cuando la IGJ haya llegado a la conclusion de que las entidades (a) no tienen activos fuera de Argentina;
o (b) tienen activos no corrientes que no son significativos y sustanciales en comparacion con los activos
no corrientes poseidos por las mismas que estan ubicados en Argentina; o (c) el domicilio de la entidad en
Argentina pase a ser el lugar en el que esta entidad toma una mayoria de sus decisiones, societarias o de
otra indole, las entidades podrian verse obligadas a reformar y registrar sus estatutos para cumplir con la
ley argentina, constituyéndose en consecuencia en una entidad argentina sujeta a las leyes argentinas de
conformidad con el Articulo 124 de la Ley General de Sociedades Argentina. Ademas y bajo la normativa
de la CNV (articulo 25 de las Normas de la CNV), las sociedades extranjeras que participen en el capital
de sociedades emisoras argentinas, deben acreditar al momento de su participacion en la asamblea el
instrumento en el que conste su inscripcion bajo los términos de los articulos 118 y 123 seglin lo
anteriormente indicado, debiendo ejercer la representacion el representante legal inscripto en el registro
publico que corresponda o un mandatario debidamente apoderado al efecto.

Directorio
Votacion de propuestas en las que los directores poseen un interés significativo
Las Normas de la CNV, en su Capitulo II del Titulo XII, establecen que en el ejercicio de sus funciones,

los directores, administradores y miembros del 6rgano de fiscalizacion de sociedades autorizadas a la oferta
publica de valores deben observar una conducta leal y diligente. En tal sentido, deben:
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e hacer prevalecer el interés social de sociedad y el interés comun de todos sus accionistas sobre
cualquier otro interés, incluso el interés del accionista controlante;

e abstenerse de obtener un beneficio personal de la emisora que no sea la propia retribucion
pagada por sus funciones;

e organizar ¢ implementar sistemas y mecanismos preventivos de proteccion del interés social,
de modo de reducir el riesgo de conflicto de intereses permanentes u ocasionales en su
relacion personal con nosotros o con personas vinculadas a nosotros. Este deber se refiere en
particular a actividades en competencia con la emisora, a la utilizacion o afectacion de activos
sociales, la determinacion de remuneraciones o propuestas en tal sentido, la utilizacion de
informacién no publica, el aprovechamiento de oportunidades de negocios en beneficio
propio o de terceros y, en general, a toda situacion que pueda generar un conflicto de intereses
que afecte a la emisora;

e procurar los medios adecuados para ejecutar nuestras actividades e implementar los controles
internos necesarios para garantizar una gestion prudente y prevenir los incumplimientos de
los deberes que la normativa aplicable les impone;

e actuar con la diligencia de un buen hombre de negocios en la preparacion y divulgacion de la
informacion suministrada al mercado y velar por la independencia de los auditores externos.

La Ley General de Sociedades Argentina establece en su articulo 271 que los directores pueden contratar
con la compaiiia cuando el contrato se refiere a las actividades regulares de la compaiiia y los términos y
condiciones se establecen en términos de mercado. Todos los demas contratos con directores requieren la
aprobacion de los accionistas.

Asimismo, el articulo 72 inciso b) de la Ley de Mercado de Capitales establece que el directorio o cualquiera
de sus miembros requerird al comité de auditoria un pronunciamiento acerca de si las condiciones de la
operacion pueden razonablemente considerarse adecuadas a las condiciones normales y habituales del
mercado. El comité de auditoria debe pronunciarse en un plazo de cinco (5) dias habiles. Sin perjuicio de
la consulta al comité de auditoria la sociedad podra resolver con el informe de dos (2) firmas evaluadoras
independientes, las cuales deberan haberse expedido sobre el mismo punto y sobre las demas condiciones
de la operacion.

Sin perjuicio de lo anterior, el articulo 272 de la Ley General de Sociedades Argentina establece que cuando
un director tiene un interés contrario al de una sociedad, éste debe informar tal situacion al directorio y a la
comision fiscalizadora y abstenerse de votar en tal sentido. En caso de violacion de esta disposicion, el
director es solidaria e ilimitadamente responsable.

Si los resultados de los informes no son favorables a la operacion, su aprobacion debera ser considerada
por la asamblea de accionistas.

Aprobacion de la remuneracion de miembros del directorio

Nuestros Estatutos no fijan la remuneracion a pagar a los miembros del directorio, por lo cual, de acuerdo
con el articulo 261 de la Ley General de Sociedades Argentina, dicha remuneracion debe ser aprobada por
los accionistas. El monto maximo a pagar como remuneracion a los miembros del directorio no debe superar
el 25% de las ganancias liquidas y realizadas de la compaiiia y el 5% cuando no se distribuyen dividendos.
Si la compaiiia no distribuye el total de utilidades, el monto de la remuneracion debe ser proporcional a
dicha distribucion y dentro de los limites mencionados. Estos limites pueden ser sobrepasados inicamente
si se encuentran expresamente acordados por la asamblea de accionistas, a cuyo efecto debera incluirse el
asunto como uno de los puntos del orden del dia.

Facultades de los directores para tomar préstamos a favor de la Compariia

Nuestros Estatutos establecen, en su articulo 17, que el directorio tiene plenos y amplios poderes para
organizar, administrar y conducir nuestra Compaiiia a los fines de cumplir nuestro objeto social.
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Retiro de los directores

Nuestros Estatutos no contienen requisitos o disposiciones respecto de los limites de edades para el retiro
de los directores y tampoco requieren que los directores posean un nimero determinado de acciones para
poder acceder al cargo de director.

Celebracion de reuniones de Directorio a distancia

Por medio de la asamblea de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2012, se reformd el estatuto social a
los fines de incorporar la posibilidad de celebrar reuniones a distancia. A dichos efectos, el directorio
adoptara sus resoluciones por el voto de la mayoria de los presentes cuyo computo incluird a los directores
presentes a través de los medios de transmision simultanea de sonido o de imagen y sonido actuales o a
crearse en el porvenir y de acuerdo a la normativa vigente. En caso de empate, el Presidente, o quien lo
reemplace, tiene derecho a doble voto.

Seguros

De acuerdo con la legislacion argentina, salvo que los Estatutos dispongan lo contrario, las companias
pueden contratar seguros de responsabilidad civil para sus directores por las responsabilidades o gastos
incurridos como resultado de los actos de sus directores.

Contratamos y mantenemos seguro de responsabilidad civil de terceros en representacion de nuestros
directores y funcionarios por cualesquiera pérdidas, reclamos, dafios y perjuicios, responsabilidades y
gastos que surjan de la verificacion de cualquier reclamo, litigio o procedimiento derivado de cualquier
acto, recibo, incumplimiento u omision incurrido por nuestros directores o funcionarios en tales
capacidades o de su condicion de tal o que se basen en tales hechos.

Nuestra poliza de seguro prevé cobertura para nuestros directores y funcionarios por un monto de hasta 30
millones de dolares estadounidenses.

¢) Contratos importantes:

No tenemos en vigencia ningun contrato significativo celebrado fuera del giro ordinario de los negocios,
con excepcion de algunas operaciones descriptas previamente en “Accionistas principales y transacciones
con partes relacionadas—Transacciones con partes relacionadas”.

d) Controles de Cambio:
General

Entre 2001 y 2015, el gobierno argentino dicté un conjunto de medidas cambiarias que imponian
restricciones a la libre disposicion de los fondos y a la transferencia de fondos al exterior. En 2011, dichas
medidas imponian severas restricciones al acceso por parte de individuos y empresas al Mercado Unico y
Libre de Cambios (“MULC”), tornando necesario, entre otras cuestiones, obtener la autorizacion previa del
BCRA para ingresar ciertas transacciones al MULC, tales como pago de regalias, servicios u honorarios
cuyos beneficiarios se encontrasen en el exterior y fueran partes relacionadas con el deudor local en forma
directa o indirecta.

Sin embargo, con el cambio de gobierno a principios de diciembre de 2015, una de las primeras medidas
adoptadas fue la eliminacién de las principales restricciones al acceso al MULC. A través de la
Comunicacion “A” 5850 y posteriormente, a medida en que la economia local se estabilizaba, la
Comunicacion “A” 6037 y la Comunicacion “A” 6244, el Banco Central suprimi6 las limitaciones restantes,
permitiendo a individuos y empresas acceso irrestricto al MULC, en las condiciones detalladas mas
adelante.

En la siguiente tabla se presentan los tipos de cambio maximo, minimo, promedio y de cierre de periodo
para la compra de Doélares (1).
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Maximo Minimo Promedio (1) Cierre del

(1(2) (1)(3) 4) Periodo (1)
Ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2012 4,5070 4,0900 42808 4,5070
Ejercicio econdomico finalizado al 30 de junio de 2013 5,3680 4,5050 48914 5,3680
Ejercicio econémico finalizado al 30 de junio de 2014 8,0830 5,3700 6,7657 8,0830
Ejercicio econdomico finalizado al 30 de junio de 2015 9,0380 8,0850 8,5599 9,0380
Ejercicio econémico finalizado al 30 de junio de 2016 15,7500 9,0430 11,9586 14,9900
Ejercicio econdmico finalizado al 30 de junio de 2017 16,5800 14,5100 15,4017 16,5800
Enero 2017 16,0300 15,7600 15,8593 15,8470
Febrero 2017 15,7500 15,3100 15,5417 15,4300
Marzo 2017 15,5950 15,3400 15,4717 15,3400
Abril 2017 15,4400 15,1400 15,3058 15,3500
Mayo 2017 16,1350 15,2400 15,6679 16,0500
Junio 2017 16,5800 15,8480 16,0728 16,5800
Julio 2017 17,7642 16,7500 17,1712 17,6700
Agosto 2017 (al 3 de agosto) 17,6517 17,5648 17,6177 17,6517

Fuente: Banco de la Nacion Argentina.

(1) Promedio del tipo de cambio vendedor y tipo de cambio comprador segun la cotizacion Divisa del Banco de la Nacion
Argentina.

(2) El tipo de cambio maximo indicado fue el tipo de cambio de cierre del mes mas alto durante el ejercicio o cualquier
periodo menor, segln se indique.

(3) El tipo de cambio minimo indicado fue el tipo de cambio de cierre del mes mas bajo durante el ejercicio o cualquier
periodo menor, segln se indique.

(4) Tipos de cambio promedio de cierre del mes.

Si bien en agosto de 2016 se eliminaron la mayoria de los controles cambiarios, algunos de ellos aun
permanecen vigentes y la Compailia no puede asegurar que en el futuro no vayan a adoptarse otros controles
cambiarios adicionales. Ver “Informacion clave sobre la emisora—Factores de riesgo—Riesgos relacionados
con Argentina—Las restricciones a la transferencia de divisas extranjeras y la repatriacion del capital desde
Argentina podrian socavar nuestra capacidad de pagar dividendos y distribuciones; y —Los controles
cambiarios, las restricciones a las transferencias al exterior y las restricciones al ingreso de capitales pueden
limitar la disponibilidad de crédito internacional”.

A continuacion se detallan los controles cambiarios que ain siguen vigentes en Argentina:
Requisitos de registro

Todos los ingresos y egresos de fondos a través del MULC y todas las deudas extranjeras (de indole
financiera o comercial) estan sujetos a los requisitos de registro ante el Banco Central para fines
informativos, conforme a la Comunicacion “A” 3602, con sus modificatorias.

Utilidades y dividendos de sociedades

Las sociedades argentinas pueden acceder libremente al MULC para efectuar remesas al exterior destinadas
a distribuir utilidades y dividendos, en la medida en que surjan de balances generales cerrados y auditados
y se haya dado cumplimiento a los requisitos de certificacion aplicables.

Restricciones para contraer deudas extranjeras

Originalmente, la amortizacion del capital y los intereses de deudas extranjeras estaba sujeta a la
autorizacion previa del Banco Central. En la actualidad, tras los cambios introducidos, a partir del 9 de
agosto de 2016, las nuevas deudas incurridas ya no estan sujetas a la obligacion de ingreso y liquidacion de
los fondos a través del MULC. Por otra parte, las deudas pueden ser saldadas o canceladas sin mediar
ningun periodo de espera minimo.
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Restricciones aplicables a la compra de divisa
Personas fisicas y sociedades nacionales

La Comunicacion “A” 5850 y la Resolucion N° 3821 de la AFIP modificaron y reemplazaron los regimenes
anteriores relacionados, entre otras cosas, con la adquisicion de activos externos por parte de residentes
argentinos —personas fisicas y entidades nacionales— para fines de inversion o para fines de viaje, turismo
o asistencia familiar.

El régimen aplicable en la actualidad tiene las siguientes caracteristicas:

e Las unicas personas autorizadas a adquirir activos externos son las personas fisicas argentinas, las
personas juridicas del sector privado constituidas en Argentina que no estén autorizadas a operar
en el mercado cambiario, los patrimonios y demas entidades constituidas en Argentina y
organismos gubernamentales locales.

e Se permite el acceso al mercado cambiario local sin mediar la autorizacion previa del Banco
Central por un monto ilimitado, para todos las siguientes operaciones: inversiones inmobiliarias
en el extranjero, préstamos otorgados a no residentes de Argentina, aportes de residentes
argentinos destinados a inversiones directas en el extranjero, inversiones de cartera de personas
fisicas argentinas en el extranjero, ciertas otras inversiones en el extranjero de residentes
argentinos, inversiones de cartera de personas juridicas argentinas en el extranjero, adquisicion de
billetes extranjeros a mantener en Argentina, donaciones que cumplan con determinados requisitos
y compra de cheques de viajero.

e Enel caso de la venta de divisas a residentes argentinos para realizar inversiones de cartera en el
extranjero, la transferencia debe ser realizada directamente a la cuenta bancaria de ese residente
argentino, la cual debe estar abierta en instituciones bancarias o financieras del extranjero que
lleven a cabo actividades de banca de inversion en forma habitual y que no estén constituidas en
paises o territorios considerados no colaborativos a los efectos de garantizar la transparencia fiscal,
de conformidad con las disposiciones del Articulo 1 del Decreto N° 589/13, con sus
complementarias, o en paises o territorios que no adhieran a las recomendaciones del Grupo de
Accion Financiera (Financial Action Task Force o “FATE”).

e Los fondos provenientes de la venta de divisas por parte de residentes argentinos en el mercado
cambiarios por todos estos conceptos pueden ser acreditados en cajas de ahorro o cuentas
corrientes a nombre del cliente mantenidas en una institucion financiera local, o bien pueden ser
retirados en efectivo.

e En lo atinente al cobro de servicios brindados a no residentes de Argentina y/o al producto de la
venta de activos no financieros no producidos, los fondos recibidos estan exentos de la obligacion
de liquidacion en el mercado cambiario.

Los residentes argentinos que reciban fondos en moneda extranjera por el pago de servicios brindados a no
residentes de Argentina, o en el marco de la venta de activos no financieros no producidos, podran recibir
dichos fondos en una cuenta local en moneda extranjera, sin obligacion de canjearlos por Pesos Argentinos
en el mercado de cambios. Como consecuencia de las Comunicaciones “A” 6011 y 6037 del Banco Central,
los residentes argentinos pueden adquirir activos extranjeros con fines de inversion, sin limitacion alguna.
Por otra parte, esta permitido adquirir divisas a través de un débito en cuenta o mediante retiros en efectivo,
sin limitacion.

No residentes

La Comunicacion “A” 6150 de fecha 13 de enero de 2017 derogd todas las restricciones relacionadas con
los requisitos de aprobacion previa del Banco Central, montos minimos, o periodos minimos de tenencia
para repatriar inversiones de cartera o inversiones directas de no residentes.

Restricciones aplicables a exportaciones, importaciones y pago de servicios

En cuanto respecta a las exportaciones, en 2016 el Banco Central flexibilizé ciertas normas relacionadas
con el ingreso y el egreso de divisas cobradas en el extranjero por exportaciones de bienes, anticipos y

prefinanciacion de exportaciones, fijando un plazo limite de 10 afios para repatriar las divisas a Argentina.
En diciembre de 2015, se eliminé el periodo previo de 10 dias habiles para transferir los fondos cobrados
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en el extranjero por exportaciones de bienes, anticipos y prefinanciacion de exportaciones a una cuenta de
corresponsalia abierta en una institucion financiera local. En lo atinente a exportaciones de servicios, a
través de su Comunicacion “A” 6137, el Banco Central elimind la obligacion de repatriar a Argentina las
divisas obtenidas en el marco de tales operaciones.

En el ambito de las importaciones, se puede acceder libremente al mercado cambiario local para efectuar
el pago de importaciones con fecha de despacho de aduana a partir del 17 de diciembre de 2015. En
diciembre de 2015, se derogod la Resolucion N° 3252 de la AFIP publicada el 5 de enero 2012, la cual
obligaba a los importadores a presentar declaraciones juradas y se cre6 el Sistema Integral de Monitoreo de
Importaciones, o SIMI, a través del cual los importadores pueden presentar cierta informacion en forma
electronica. Los importadores no estan obligados a repatriar los bienes dentro de un plazo estipulado
(anteriormente, este plazo era de 365 dias calendario a partir de la fecha de acceso al mercado de cambios).

En cuanto respecta al pago de servicios, se puede acceder al mercado de cambios para efectuar el pago de
servicios prestados a partir del 17 de diciembre de 2015 sin limite alguno y sin necesidad de obtener la
autorizacion previa del Banco Central.

Inversiones directas

El 4 de marzo de 2005, el Banco Central de la Republica Argentina emitié la Comunicacion “A” 4305, la
cual regula el régimen informativo sobre inversiones directas e inversiones inmobiliarias consumadas por
no residentes de Argentina y por residentes argentinos en el extranjero y fue implementada a través de la
Comunicacion “A” 4237 de fecha 10 de noviembre de 2004.

Inversiones directas en Argentina de no residentes

Los no residentes de Argentina deben cumplir con el régimen informativo si el valor de sus inversiones en
Argentina alcanza o supera el equivalente de US$500.000 —medido en términos del patrimonio neto de la
compaiiia participada o del valor fiscal del inmueble adquirido. Si el valor de las inversiones es inferior a
ese limite, el cumplimiento de dicho régimen es optativo. De acuerdo con la Comunicacion “A” 4237, las
sociedades participadas por no residentes y los administradores de inmuebles de no residentes deben
cumplir con el régimen informativo.

Inversiones directas efectuadas en el extranjero por residentes argentinos

Los inversores que son residentes argentinos deben cumplir con el régimen informativo si el valor de sus
inversiones en el extranjero alcanza o supera el equivalente de US$1.000.000 —medido en términos del
patrimonio neto de la compaifiia participada o del valor fiscal del inmueble adquirido. Si el valor de las
inversiones en el extranjero no supera el equivalente de US$5.000.000, se debera cumplir con el régimen
informativo con frecuencia anual, en lugar de semestral. Si el valor de las inversiones es inferior al
equivalente de US$1.000.000, el cumplimiento de dicho régimen es optativo.

Contratos de futuro y operaciones a término

El Banco Central ha introducido modificaciones significativas a las reglamentaciones cambiarias aplicables
a instrumentos derivados, eliminando la restriccion aplicable a la celebracion de transacciones
transfronterizas con derivados.

En agosto de 2016, el Banco Central introdujo nuevas reglamentaciones cambiarias aplicables a
transacciones con derivados, en virtud de las cuales los residentes locales estan autorizados a celebrar
transacciones con derivados con residentes extranjeros. Por otra parte, las reglamentaciones actuales
permiten a residentes argentinos acceder al mercado de cambios para pagar primas, otorgar cauciones y
efectuar pagos relacionados con contratos a término, futuros, opciones y demas instrumentos derivados
perfeccionados en el marco de operaciones de intercambio en el extranjero o con no residentes como
contraparte.

Las actuales reglamentaciones cambiarias permiten a los residentes argentinos realizar transacciones con
derivados con contrapartes extranjeras sin necesidad de obtener la autorizacion previa del Banco Central.
Asimismo, los residentes extranjeros ahora pueden adquirir divisas para efectuar pagos en virtud de
transacciones con derivados.
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Para mas informacion sobre las reglamentaciones cambiarias aplicables en Argentina, los inversores deben
consultar a sus respectivos asesores profesionales y leer el texto completo de la normativa citada mas arriba
en la pagina web del Ministerio de Hacienda y del Banco Central.

e) Carga Tributaria:
Régimen Impositivo Argentino

El siguiente resumen de las principales consecuencias tributarias en Argentina derivadas de la adquisicion,
titularidad y enajenacion de valores negociables emitidos por nosotros, se basa en las leyes impositivas de
Argentina y las reglamentaciones emanadas de éstas, en vigencia a la fecha de este Prospecto, y estan
sujetas a cualquier modificacion posterior dispuesta por las leyes y reglamentaciones argentinas que entren
en vigencia después de dicha fecha.

Si bien este resumen se considera una interpretacion correcta de la legislacion vigente a la fecha de este
Prospecto, no puede asegurarse que los tribunales o las autoridades fiscales responsables de la aplicacion
de dichas leyes concuerden con esta interpretacion. Asimismo, destacamos que las leyes impositivas
argentinas han sufrido numerosas modificaciones en el pasado y podran ser objeto de reformulaciones,
derogacion de exenciones, restablecimiento de impuestos y otras clases de modificaciones que podrian
disminuir o eliminar el rendimiento de las inversiones.

Impuesto a las ganancias
Impuesto sobre los pagos de interés

Con excepcion de lo que se describe mas adelante, los pagos de intereses sobre las obligaciones negociables
(incluido el descuento de emision original, en su caso), estaran exentos del impuesto a las ganancias de
Argentina, en tanto las obligaciones negociables se emitan de conformidad con la Ley de Obligaciones
Negociables, y reunan los requisitos para el tratamiento de exencion impositiva conforme al Articulo 36 de
dicha ley. De conformidad con este Articulo, los intereses sobre las obligaciones negociables estaran
exentos si se cumplen las siguientes condiciones (las "Condiciones del Articulo 36"):

(a) las obligaciones negociables deben ser colocadas a través de una oferta publica autorizada por la
CNV;

(b) el producido de la colocacion debe ser utilizado por el emisor para (i) capital de trabajo a ser
utilizado en Argentina, (ii) inversiones en activos tangibles ubicados en Argentina, (iii)
refinanciacion de deudas, (iv) la integracion de aportes de capital en sociedades controladas o
vinculadas a la sociedad emisora cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes
especificados (i), (ii) o (iii), segin se haya establecido en la resolucion que disponga la emision, y
dado a conocer al publico inversor a través del Prospecto; y

(c) laemisora debera acreditar ante la CNV, en el tiempo, forma y condiciones que ésta determine en
sus reglamentaciones, que los fondos obtenidos de la emision fueron destinados a los propositos
descriptos en el parrafo (b) precedente.

Si la emisora no cumple con las Condiciones del Articulo 36, el Articulo 38 de la Ley de Obligaciones
Negociables establece, que decaeran los beneficios resultantes del tratamiento impositivo previsto, siendo
la emisora responsable del pago de los impuestos que le hubieran correspondido al inversor, calculados a
la tasa maxima establecida por el Articulo 90 de la Ley de Impuesto a las Ganancias (35%) sobre el total
de la renta devengada a favor de los inversores. En ese caso, los tenedores de obligaciones negociables
recibiran el monto de intereses que se establece en el Titulo pertinente como si no hubiera sido exigible
ningun impuesto. El emisor se propone cumplir con las Condiciones del Articulo 36. La Administracion
Federal de Ingresos Publicos (AFIP) reglament6 mediante la Resolucion General N°1516/2003, modificada
por la Resolucion General N°1578/2003, el mecanismo de ingreso del impuesto a las ganancias por parte
de la emisora en el supuesto en que se entienda incumplido alguno de los requisitos del Articulo 36 de la
Ley de Obligaciones Negociables.

Algunas excepciones establecidas por los Articulos 21 de la Ley del Impuesto a las Ganancias y el
Articulo106 de la Ley de Procedimientos Fiscales, no se aplican a beneficiarios no residentes por los
intereses pagados por la posesion de las obligaciones negociables, siendo de aplicacion el tratamiento de
exencion mencionado previamente, independientemente de que este beneficio incremente o no el monto
imponible en otro pais.
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Conforme el Decreto N°1076/1992 - del 2 de julio de 1992, reformado por el Decreto N°1157/1992 del 10
de julio de 1992, ratificado por la Ley N°24.307 del 30 de diciembre de 1993 de Argentina ("Decreto
N°1076"), se elimind la exencion descripta precedentemente respecto de determinados contribuyentes
argentinos. Como resultado del Decreto N°1076, los intereses pagados a los Tenedores que se encuentran
sujetos a las normas fiscales sobre ajuste por inflacion conforme al Titulo VI de la Ley de Impuesto a las
Ganancias de la Argentina (en general, entidades constituidas bajo la ley argentina, sucursales locales de
entidades extranjeras, empresas unipersonales y personas humanas que desarrollan determinadas
actividades comerciales en Argentina) estan sujetos alal pago del impuesto a las ganancias a la tasa del
35%.

Por ende, la exencion es aplicable unicamente a: (i) personas humanas residentes y no residentes
(incluyendo sucesiones indivisas), y (ii) personas juridicas extranjeras y otras entidades extranjeras.

Impuestos sobre las Ganancias de Capital

En tanto se cumplan las Condiciones del Articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, las personas
humanas residentes y no residentes (incluyendo sucesiones indivisas), y las personas juridicas extranjeras,
con excepcion de sus establecimientos permanentes en la Argentina, no estan sujetas al impuesto a las
ganancias por la venta, canje u otra forma de enajenacion de las obligaciones negociables.

El Decreto N°1076/1992 ha establecido que los contribuyentes sujetos a las normas fiscales sobre ajuste
por inflacion, previstas por el Titulo VI de Ley del Impuesto a las Ganancias de Argentina (como se describe
en el apartado anterior, las entidades argentinas en general), estan sujetos al pago del impuesto a las
ganancias por la venta u otra forma de enajenacion de las obligaciones negociables.

Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

El Impuesto a la Ganancia Minima Presunta (“IGMP”) grava la ganancia potencial proveniente de la
titularidad de ciertos activos societarios que generan ingresos, incluidas las Obligaciones Negociables. Son
sujetos pasivos del impuesto: las sociedades comerciales, fundaciones, empresas unipersonales,
fideicomisos (excepto fideicomisos financieros establecidos conforme el Codigo Civil y Comercial de la
Nacion), ciertos fondos comunes de inversion constituidos en Argentina y establecimientos comerciales
permanentes de propiedad de personas extranjeras, entre otros contribuyentes.

En cuanto a las Obligaciones Negociables que cotizan en un mercado autorizado, el valor imponible sera
determinado en base a la ultima cotizacion a la fecha de cierre del ejercicio econémico.

La tasa del impuesto es del 1% (0,2% en el caso de entidades financieras y de seguros locales). Estan
exentos del impuesto a la ganancia minima presunta los bienes del activo gravado en el pais cuyo valor en
conjunto, determinado de acuerdo con las normas vigentes, sea igual o inferior a Ps.200.000 al cierre del
ejercicio econdmico correspondiente.

El impuesto a las ganancias determinado para un ejercicio econémico en particular es considerado como
pago a cuenta del IGMP a ser pagado en el mismo ejercicio econémico.

Si luego de la deduccion descripta en el parrafo anterior existiera un excedente del impuesto a las ganancias
argentino no absorbido, dicho excedente no generara un crédito para el contribuyente, ni serd susceptible
de devolucion o compensacion alguna. Si por el contrario el impuesto a las ganancias deducible a cuenta
del IGMP fuera insuficiente de forma que el IGMP deba pagarse en un ejercicio determinado sera posible
reconocer el IGMP como un crédito contra el impuesto a las ganancias adeudado en los 10 ejercicios
economicos inmediatamente siguientes.

Cabe tener presente que la Ley N°27.260, promulgada el 22 de julio de 2016, derog6 a partir del periodo
fiscal 2019 el IGMP.

Impuesto al valor Agregado

Todas las operaciones y transacciones financieras relacionadas con la emision, suscripcion, colocacion,
compra, transferencia, pago de capital y/o intereses o rescate de las Obligaciones Negociables, y sus
garantias estan exentas del Impuesto al Valor Agregado, siempre que dichas obligaciones negociables
hayan sido colocados por medio de una oferta publica y se hayan cumplido oportunamente las Condiciones
del Articulo 36.
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Cabe recordar que el Articulo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables establece, que si la emisora no
cumple las Condiciones del Articulo 36, la emisora sera responsable por el pago de cualquiera y todos los
impuestos resultantes. En este caso la alicuota a aplicar sera del 21%, salvo supuestos especiales previstos
por las reglamentaciones impositivas.

Impuesto a los Bienes Personales

El impuesto sobre los bienes personales (“IBP”) grava ciertos activos situados en el pais (entre ellos las
Obligaciones Negociables) y en el exterior existentes al 31 de diciembre de cada afio pertenecientes a
personas humanas domiciliadas en el pais, y a las sucesiones indivisas alli radicadas. Para estos sujetos,
esta exento el conjunto de bienes gravados (excluidas las acciones y participaciones en el capital de
cualquier tipo de sociedad regulada por la Ley General de Sociedades Argentina) cuyo valor en conjunto,
determinado de acuerdo con las reglamentaciones del IBP, no supere el minimo no imponible definido para
cada periodo fiscal el cual se detalla a continuacion. En los casos en que el valor de los activoss supere
dicho monto, este impuesto sera aplicable sobre el excedente.

Minimo no sujeto al Impuesto Periodo Alicuota aplicable

Mas de

Ps.800.000

......................................................................................... 2016 0,75%

Mas de Ps.950.000
......................................................................................... 2017 0,50%

Mas de Ps.1.050.000
......................................................................................... 2018 0,25%

Por su parte las personas humanas del exterior y las sucesiones indivisas alli radicadas solo tributaran este
impuesto por los bienes situados en Argentina (entre ellos las Obligaciones Negociables). La alicuota
aplicable para estos contribuyentes es 0,75%, 0,50% y 0,25% en relacion a los periodos fiscales 2016, 2017
y 2018 respectivamente. No corresponde el ingreso del impuesto cuando el monto del mismo sea similar o
inferior a Ps.255,75.

Si bien los valores negociables directamente detentados por personas humanas domiciliadas en el exterior,
y sucesiones indivisas alli radicadas, estarian técnicamente sujetas al IBP, la Ley del IBP no establece
ningun método o procedimiento para el cobro de dicho impuesto.

La ley del IBP presume sin admitir prueba en contrario que las Obligaciones Negociables previstas en la
Ley de Obligaciones Negociables pertenecen a personas humanas o sucesiones indivisas del pais y por lo
tanto sujetas al IBP, cuando la titularidad de aquellas corresponda a sociedades, cualquier otro tipo de
persona juridica, empresas, establecimientos estables, patrimonios de afectacion o explotaciones, (i)
domiciliados, radicados o ubicados en el exterior, en paises que no apliquen regimenes de nominatividad
de titulos valores privados; y (ii) que en virtud de su naturaleza juridica o sus estatutos (a) su actividad
principal consista en la realizacion de inversiones fuera de su pais de constitucion y/o (b) no puedan realizar
ciertas actividades en su propio pais o realizar ciertas inversiones permitidas conforme a las leyes de dicho
pais.

En dichos casos la ley impone al emisor privado argentino (el "Responsable Sustituto") la obligacion de
pagar el IBP a la alicuota prevista para personas humanas sujetos del exterior incrementando la misma en
un 100%. El Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N°127, del 9 de febrero de 1996 asi como la Resolucion
General (AFIP) N°2151/06 establecen que el Responsable Sustituto y, por tanto, el obligado al ingreso del
impuesto en un pago Unico y definitivo, sera la entidad emisora de dichas las obligaciones negociables. El
IBP también autoriza al Responsable Sustituto a recobrar el monto pagado, sin limitacién, mediante una
retencion o la ejecucion de los bienes que originaron dicho pago.

La presuncion legal precedente no es de aplicacion a las siguientes personas juridicas extranjeras que posean
la titularidad directa de dichos bienes: (i) compaiiias de seguros; (ii) fondos de inversion abiertos; (iii)
fondos de pension; y (iv) bancos o instituciones financieras cuyas casas matrices se encuentren en un pais
cuyo banco central o autoridad equivalente haya adoptado los estandares internacionales de supervision
bancaria establecidos por el Comité de Bancos de Basilea.

Sin perjuicio de lo precedente, el Decreto N°812/96 de fecha 22 de julio de 1996 establece que la presuncion
legal analizada anteriormente no sera de aplicacion a las acciones y titulos de deuda privados cuya oferta
publica ha sido autorizada por la CNV y que se negocien en los mercados autorizados del pais o del
extranjero. A fin de asegurar que esta presuncion legal no sera de aplicacion, y por lo tanto, que el emisor
privado argentino no estara obligado como un Responsable Sustituto, el emisor privado argentino debe
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mantener en sus registros una copia debidamente certificada de la resolucion de la CNV en la que se autoriza
la oferta publica de las acciones o titulos de deuda privados y evidencia que acredite que dicho certificado
de autorizacion estaba en vigencia el 31 de diciembre del afio en que se origind la obligacion tributaria
segun lo exige la Resolucion N°2.151 de la AFIP de fecha 31 de octubre de 2006. Nos proponemos cumplir
con estos requisitos.

Impuestos sobre los Créditos y Débitos en Cuentas Corrientes

La Ley N°25.413 denominada "Ley de Competitividad", modificada y regulada por Ley N°25.453,
establecio el impuesto sobre los créditos y débitos, de cualquier naturaleza, realizados en cuentas corrientes
abiertas en entidades financieras radicadas en Argentina, salvo aquéllas especificamente exentas por la ley
y sus reglamentaciones. Los débitos y créditos en las cuentas corrientes estan sujetos a la tasa general del
0,6%, aunque en algunos casos pueden aplicarse tasas reducidas del 0,075%.

Determinadas transferencias de dinero o movimientos de fondos realizados a través de otros mecanismos,
pueden también dar lugar a este impuesto, con alicuotas que en ciertos casos pueden alcanzar hasta el 1,2%
de los montos transferidos.

En general las entidades financieras intervinientes actuan como agentes de percepcion y liquidacion del
gravamen.

El Decreto N°534/04 dispuso que para el 1 de mayo de 2004, el 34% de los importes ingresados en concepto
de este gravamen por los hechos imponibles alcanzados, por el articulo 1 a) de la citada Ley (solo créditos)
a la tasa general del 0,6% y el 17% de los importes ingresados por hechos imponibles gravados a la tasa del
1,2% por los incisos b) y ¢) de la norma citada anteriormente, podran ser computados como pago a cuenta
del impuesto a las ganancias o del impuesto a la ganancia minima presunta o la contribucion especial sobre
el capital de las cooperativas -o sus anticipos-, por los titulares de las cuentas bancarias.

Recientemente, la Ley N°27.264 y el Decreto N°1.101 del 17 de octubre de 2016, han establecido que el
impuesto sobre los créditos y débitos en cuentas bancarias y otras operatorias, establecido por el Articulo
1° de la Ley de Competitividad N°25.413 y sus modificaciones, que hubiese sido efectivamente ingresado,
podra ser computado en un 100% como pago a cuenta del impuesto a las ganancias por las empresas que
sean consideradas “micro” y “pequefias” y en un 50% por las industrias manufactureras consideradas
“medianas —tramo 1—" en los términos del Articulo 1° de la Ley N°25.300 y sus normas complementarias.
A efectos de usufructuar el beneficio se debera cumplimentar las previsiones dispuestas en la RG (AFIP)
3946/2016.

Impuesto sobre los Ingresos Brutos

El impuesto sobre los ingresos brutos es un impuesto local, que se aplica sobre el ejercicio habitual y a
titulo oneroso de cualquier actividad desarrollada en el ambito de una jurisdiccion provincial y/o en la
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires. La base del impuesto es el monto de los importes brutos facturados
por la actividad comercial llevada a cabo en la jurisdiccion.

Los ingresos resultantes de cualquier operacion relacionada con Obligaciones Negociables, emitidas de
conformidad con la Ley de Obligaciones Negociables, estan exentas del impuesto sobre los ingresos brutos
en las jurisdicciones de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y la provincia de Buenos Aires. De acuerdo
con lo dispuesto por el Codigo Fiscal de ambas jurisdicciones, a los efectos de gozar de la exencion, las
Obligaciones Negociables deberan ser emitidas de conformidad a lo dispuesto por la Ley de Obligaciones
Negociables, y la exencion en el gravamen se aplicard en la medida en que dichas operaciones se encuentren
exentas del impuesto a las ganancias (es decir, que se cumplan las Condiciones del Articulo 36 de la Ley
de Obligaciones Negociables).

Impuesto de Sellos

El Impuesto de Sellos es un gravamen de caracter local que, en general, grava la instrumentacion de actos
de caracter oneroso formalizados en el ambito territorial de una jurisdiccion, o los realizados fuera de una
jurisdiccion con efectos en ella.

Sin perjuicio de ello, en la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, estan exentos de la aplicacion de este
impuesto los actos, contratos y operaciones, incluyendo entregas o recepciones de dinero, relacionados a la
emision, transferencia, cualquiera fuera la causa, de las obligaciones negociables a que se refiere la ley,
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incluyendo todo tipo de garantias personales o reales, constituidas a favor de los inversores o de terceros
que garanticen la emision, sean anteriores, simultaneos o posteriores a la misma.

También se encuentran exentos del impuesto en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires los instrumentos,
actos y operaciones vinculados con la emision de valores mobiliarios representativos de deuda de sus
emisoras y cualesquiera otros valores mobiliarios destinados a la oferta ptblica en los términos de la Ley
de Mercado de Capitales, por parte de las sociedades autorizadas por la CNV a hacer oferta ptblica. Esta
exencion ampara también a las garantias vinculadas con dichas emisiones. Sin embargo, la exencién queda
sin efecto si en el plazo de 90 dias corridos no se solicita la autorizacion para la oferta ptiblica de dichos
valores negociables ante la CNV y/o si la colocacion de los valores negociables no se realiza en un plazo
de 180 dias corridos a partir de la concesion de la autorizacion solicitada.

Los actos y/o instrumentos relacionados con la negociacion de las acciones y demas valores mobiliarios
debidamente autorizados para su oferta publica por la CNV estan, asimismo, exentos del impuesto de sellos
en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Esta exencion también queda sin efecto de darse la circunstancia
sefialada en la segunda oracion del parrafo anterior.

Por su parte, en la provincia de Buenos Aires estan exentos de este impuesto todos los actos, contratos y
operaciones, incluyendo entregas o recepciones de dinero, relacionados con la emision, suscripcion,
colocacion y transferencia de obligaciones negociables, emitidas conforme el régimen de la Ley de
Obligaciones Negociables. Esta exencion comprendera a los aumentos de capital que se realicen para la
emision de acciones a entregar, por conversion de las obligaciones negociables, como asi también, a la
constitucion de todo tipo de garantias personales o reales a favor de inversores o terceros que garanticen la
emision sean anteriores, simultaneos o posteriores a la misma.

En la provincia de Buenos Aires también estan exentos de este impuesto todos los instrumentos, actos y
operaciones, vinculados con la emision de valores representativos de deuda de sus emisoras y cualesquiera
otros valores negociables destinados a la oferta publica en los términos de la Ley de Mercado de Capitales,
por parte de sociedades debidamente autorizadas por la CNV. Esta exencion comprende también la
constitucion de todo tipo de garantias personales o reales a favor de inversores o terceros que garanticen la
emision sean anteriores, simultaneos o posteriores a la misma. Sin embargo, la exencion queda sin efecto
si en el plazo de 90 dias corridos no se solicita la autorizacion para la oferta ptblica de dichos valores
negociables ante la CNV y/o si la colocacion de los valores negociables no se realiza en un plazo de 180
dias corridos a partir de la concesion de la autorizacion solicitada.

Asimismo, se encuentran exentos del impuesto de sellos en la provincia de Buenos Aires los actos
relacionados con la negociacion de valores mobiliarios debidamente autorizados para su oferta publica por
la CNV. Esta exencion también queda sin efecto de presentarse la circunstancia sefialada en la segunda
oracion del parrafo anterior.

Considerando la autonomia que en materia tributaria posee cada jurisdiccion provincial, se debera analizar
los potenciales efectos que este tipo de operatorias pudieran generar y el tratamiento tributario que establece
el resto de las jurisdicciones provinciales.

Impuesto a la Transferencia

No hay impuestos sobre las ventas y / o transferencias de las Obligaciones Negociables. En Argentina, a
nivel federal y hasta el momento tampoco se encuentra gravado el acervo hereditario ni las transmisiones
gratuitas de bienes sobre el causante, donante, legatario o donatario.

No obstante lo anterior, la Ley N°14.044 de la provincia de Buenos Aires ("PBA"), aprobada el 23 de
septiembre de 2009 y publicada en el Boletin Oficial el 16 de octubre 2009, impuso un Impuesto a la
Trasmision Gratuita de Bienes ("ITGB”) y entr6 en vigor el 1 de enero de 2010.

Posteriormente, el texto de la Ley N°14.044 fue modificado de conformidad con la Ley N°14.200 aprobada
el 2 de diciembre de 2010 y publicada en el Boletin Oficial el 24 de diciembre de 2010. La Ley N°14.200
también condond, por ministerio de ley, cualquier responsabilidad tributaria derivada del impuesto ITGB
acumulada al 31 de diciembre de 2010.

El ITGB grava la renta obtenida por la trasmision gratuita de bienes por actos entre vivos o por causa de
muerte, incluyendo herencias, legados, donaciones, adelantos de herencia y cualquier otro evento que
implique un aumento del patrimonio neto sin contraprestacion onerosa.

Para los efectos de 1a ITGB, los contribuyentes son todas las personas humanas y juridicas que se benefician
por la trasmision gratuita de bienes.
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Para los contribuyentes domiciliados en la provincia de Buenos Aires, ITGB se aplica sobre el importe total
de los ingresos obtenidos a titulo gratuito, en relacion con los bienes situados en la provincia de Buenos
Aires y fuera de la provincia de Buenos Aires. Por el contrario, cuando se trata de contribuyentes
domiciliados fuera de la provincia de Buenos Aires, el ITGB se abona solamente por el ingreso obtenido
por los bienes trasmitidos gratuitamente situados en la provincia de Buenos Aires.

Entre los distintos tipos de bienes cuyo dominio puede ser transmitido en forma gratuita, los siguientes son
considerados como situados en la provincia de Buenos Aires: (i) valores negociables, obligaciones
negociables, acciones, participaciones de interés y otros valores representativos de capital que han sido
emitidos por personas juridicas domiciliadas en la provincia de Buenos Aires, (ii) valores negociables,
obligaciones negociables, acciones, asi como cualquier otro valor situados en la provincia de Buenos Aires
en el momento de la transmision que hubieran sido emitidos por personas juridicas con domicilio en otras
jurisdicciones, y (iii) valores negociables, pagarés, acciones y otros valores representativos del capital social
o instrumentos equivalentes que en el momento de la transmision se encontraban en otra jurisdiccion, y
ademas habian sido emitidos por personas juridicas domiciliadas también en otra jurisdiccion, pagaran en
proporcion a los activos que los emisores tengan en la provincia de Buenos Aires.

Estan exentas de ITGB las trasmisiones a titulo gratuito cuando su valor, en conjunto, y sin calcular las
deducciones, exenciones y exclusiones, sea igual o inferior a Ps.78.000. En el caso de los padres, hijos y
conyuge, dicha cantidad sera Ps.350.000.

En cuanto a la tasa aplicable, son escalas progresivas que van del 4% al 21,925%, las mismas se han
establecido en funcion del grado de parentesco y de la base imponible en cuestion.

La provincia de Entre Rios, mediante la Ley N°10.197 publicada en el Boletin Oficial el dia 24 de enero de
2013, ha implementado el Impuesto a la Transmision Gratuita de Bienes en el ambito provincial. Este
impuesto tiene caracteristicas similares al aplicado por la provincia de Buenos Aires.

Tasas de Justicia

En el supuesto de que sea necesario interponer acciones judiciales en relacion con las Obligaciones
Negociables en Argentina, la promocion de cualquier proceso o procedimiento judicial ante los tribunales
nacionales argentinos con sede en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires estara gravado con una tasa de
justicia, cuya alicuota genérica es actualmente del 3%. No obstante, en ciertos procesos judiciales especiales
como las reinscripciones de prendas o los juicios sucesorios (en los cuales puede verificarse la transmision
a titulo gratuito de las Obligaciones Negociables que formen parte de un acervo hereditario) la alicuota
aplicable se ve reducida en un 50%, por lo que actualmente es del 1,5%.

Oferta Publica y Exencion Impositiva

Hasta el dictado de la Resolucion Conjunta N°470-1738/2004 de la CNV y AFIP publicada en el Boletin
Oficial el 14 de septiembre de 2004, existia incertidumbre sobre la posicion de las autoridades fiscales
argentinas con relacion al goce de beneficios impositivos de los titulos valores colocados con oferta publica,
tanto aquellas emitidas originariamente (las obligaciones negociables existentes) como también las
ofrecidas bajo una oferta de canje, incluyendo las ofertas de canje realizadas en el contexto de un concurso
o en relacion con un acuerdo preventivo extrajudicial.

Esta Resolucion Conjunta establecia que para las colocaciones de titulos en el exterior el requisito de
“colocacion por oferta ptiblica” debia ser interpretado segtin la ley argentina (conforme a la Ley de Mercado
de Capitales) y no segun la ley extranjera, por lo cual resultaba irrelevante tanto “lo establecido por las
leyes o reglamentaciones de tales mercados extranjeros” como “la denominacion otorgada a la oferta por
la legislacion extranjera”. Las emisiones de titulos ofrecidos bajo la Regla 144-A/ Regulacion S de la Ley
de Titulos Valores de los Estados Unidos podian colocarse por oferta publica (conforme a la ley argentina).

Si bien la Resolucion Conjunta N°470-1738/2004 de la CNV y AFIP y sus complementarias y
modificatorias fueron derogadas mediante la Resolucion General de la CNV N°664/2016, los conceptos de
oferta publica incorporados al marco normativa e impositivo por la Resolucion Conjunta derogada fueron
recogidos por la Resolucion General N° 662 de la CNV.

Para que exista “colocacion por oferta publica” es necesario demostrar “efectivos esfuerzos de colocacion”,
en los términos de la Ley de Mercado de Capitales. Es decir, no es suficiente la sola existencia de la
autorizacion de la CNV pero tampoco es necesario alcanzar un resultado determinado, tal como un criterio
de dispersion minima de inversores. En suma, la “colocacion por oferta ptblica” resultaria una obligacion
de medio, pero no de resultado.
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Los esfuerzos de oferta publica pueden llevarse a cabo no sdlo en el pais sino también en el exterior. La
oferta puede ser dirigida “al publico en general o a un grupo determinado de inversores”, y atin “s6lo para
inversores institucionales”, aclarandose asi que la oferta no debe ser dirigida siempre al publico en general.

La celebracion de un contrato de colocacion resulta valida a los fines de considerar cumplimentado el
requisito de la oferta publica, en la medida que se demuestre que el colocador ofertdé por los medios
previstos en la Ley de Mercado de Capitales.

La utilizacion de los fondos provenientes de una emision de obligaciones negociables para refinanciar
pasivos incluyendo los denominados “préstamos puente” es admitida expresamente.

No es un requisito que los valores negociables sean negociados en el mercado de valores para considerarse
colocados bajo una oferta publica (si bien se aclara que la negociaciéon en un mercado de valores de
Argentina contribuye al analisis de la intencion de ofrecerlos publicamente).

En los casos de canjes de obligaciones negociables por obligaciones negociables en el marco de
refinanciacion de deudas los beneficios de las obligaciones negociables originariamente colocadas por
oferta publica se extienden a las nuevas obligaciones negociables ofrecidas en canje, en la medida que los
suscriptores de éstas han sido tenedores de aquellas.

Asimismo, las Normas de la CNV establecen en el articulo 3 del Capitulo IV del Titulo VI que el requisito
de oferta publica previsto en la Ley de Mercado de Capitales se considerara cumplido con la celebracion
de un contrato de colocacion y la realizacion de los esfuerzos de colocacion por parte del agente colocador
utilizando los mecanismos de colocacion primaria establecidos en el articulo 1 del Capitulo IV del Thitulo
VI de las Normas de la CNV para la venta de los valores negociables adquiridos en el marco del contrato
citado.

El agente colocador debera acreditar a la emisora, la colocacion primaria de los valores negociables por
medio del sistema de formacion de libro o por subasta o licitacion ptblica conforme a las Normas de la
CNV y la emisora debera conservar dicha documentacion para la procedencia de los beneficios impositivos
previstos legalmente.

Restriccion respecto de las jurisdicciones de baja tributacion

Segtin la Ley de Procedimiento Fiscal Federal (Ley N°11.683 y sus modificatorias), cualquier entidad local
que reciba fondos de cualquier naturaleza (es decir, préstamos, aportes de capital, etc.) de entidades
extranjeras ubicadas en jurisdicciones de baja o nula tributacion, se encuentra sujeta al Impuesto a las
Ganancias y el Impuesto al Valor Agregado sobre una base imponible del 110% de los montos recibidos
de dichas entidades (con algunas excepciones limitadas). Ello, basado en la presuncion de que tales montos
constituyen incrementos patrimoniales no justificados para la parte local que los recibe. Concordantemente,
las Obligaciones Negociables no pueden (i) ser originariamente adquiridas por una persona domiciliada o
constituida en una jurisdiccion de baja tributacion, o (ii) compradas por una persona a través de una cuenta
bancaria abierta en una jurisdiccion de baja tributacion. Las jurisdicciones de baja o nula tributacion, de
conformidad con la legislacion argentina, se enumeran en el articulo 21.7 del decreto reglamentario de la
Ley de Impuesto a las Ganancias.

El Decreto N°589/2013 publicado en el Boletin Oficial el 30 de mayo de 2013 y vigente desde el 1 de enero
de 2014, sustituyo el Articulo 21.7 del decreto reglamentario de la Ley del Impuesto a las Ganancias,
estableciendo que a todos los efectos previstos en la Ley del Impuesto a las Ganancias y su decreto
reglamentario, toda referencia a paises de baja o nula tributacion debe entenderse efectuada a paises no
considerados cooperadores a los fines de la transparencia fiscal. Se consideran paises cooperadores a los
fines de la transparencia fiscal, aquellos que suscriban con la Argentina un acuerdo de intercambio de
informacion en materia tributaria o un convenio para evitar la doble imposicion internacional con clausula
de intercambio de informacion amplio, siempre que se cumplimente el efectivo intercambio de informacion.

La Administracion Federal de Ingresos Publicos elabora y mantiene actualizado un listado de los paises
considerados cooperadores a los fines de la transparencia fiscal, los cuales se encuentran publicados en el
sitio web de este organismo. . Las disposiciones del Decreto N°589/2013 tienen aplicacion a partir del 1 de
enero de 2014.

EL RESUMEN PRECEDENTE NO CONSTITUYE UN ANALISIS COMPLETO DE TODAS LAS
CONSECUENCIAS TRIBUTARIAS RELATIVAS A LA TITULARIDAD DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES. LOS TENEDORES Y COMPRADORES POTENCIALES DEBEN
CONSULTAR CON SUS PROPIOS ASESORES IMPOSITIVOS EN LO QUE SE REFIERE A LAS
CONSECUENCIAS TRIBUTARIAS EN SU SITUACION ESPECIFICA.
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f) Dividendos y politica de dividendos

De acuerdo con la ley argentina, la distribucion y pago de dividendos a los accionistas es valida inicamente
si resultan de ganancias liquidas y realizadas de la compaifiia que surjan de estados financieros anuales
aprobados por la asamblea anual de accionistas. El monto y pago de dividendos también estan sujetos a la
aprobacion de nuestros accionistas en nuestra asamblea anual ordinaria con el voto afirmativo de la mayoria
de las acciones con derecho de voto en la asamblea.

De acuerdo con la ley argentina y nuestros estatutos, las ganancias liquidas y realizadas para cada ejercicio
econdmico se asignan de la siguiente forma:

o ¢l 5% de las ganancias netas a nuestra reserva legal, hasta tanto dicha reserva alcance el 20% de
nuestro capital social;

e un monto especifico establecido por decision de la asamblea es asignado a la remuneracion de
nuestros directores y miembros de la comision fiscalizadora; y

e montos adicionales son asignados al pago de dividendos, o una reserva facultativa o a reservas por
cualquier otro proposito que nuestros accionistas determinen.

De acuerdo con la ley argentina y nuestros estatutos, los dividendos en efectivo deben ser pagados a
nuestros accionistas dentro de los 30 dias siguientes a la reunion de directorio que aprueba su distribucion.
En el caso de dividendos en acciones, éstas deben ser distribuidas a los accionistas dentro de los tres meses
siguientes a la asamblea anual ordinaria de accionistas que los apruebe.

El cuadro incluido a continuacion presenta el monto total y por accion de dividendos pagados respecto de
cada accion ordinaria totalmente integrada para los ejercicios mencionados. Las cifras en Pesos se
establecen en Pesos histdricos a sus respectivas fechas de pago. Véase “Controles de Cambio.”

Ejercicio de Dividendos en efectivo (en
Declaracion Ps.) Dividendos en acciones Total por accién (en Ps.)'
2014 407.522.074 - 3.2339
2015 437.193.000 - 3.4694
2016 283.580.353 - 2.2504
20172 770.000.000 - 6.1104

(1) E130 de noviembre de 2016 el valor nominal de nuestras acciones ordinarias cambio6 de Ps. 0,10 por accion
a Ps. 1 por accion. Dicho cambio ha sido tenido en cuenta para la presentacion de informacion en esta tabla.
(2) Los dividendos fueron abonados el 20 de abril de 2017. Ver “Resumen—Acontecimientos recientes”.

g) Declaracion por parte de expertos
Esta seccion no es aplicable.
h) Documentos a disposicion

Ver “Informacion disponible”.

267



EMISORA

IRSA Propiedades Comerciales S.A.
Moreno 877, Piso 22
(C1091AAQ) Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Argentina

AUDITORES
Price Waterhouse & Co. S.R.L. Abelovich, Polano & Asociados
Bouchard 557, 8° Piso 25 de Mayo 596, 8° Piso
(C1106ABG) Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, (C1002ABL) Buenos Aires
Argentina Argentina

ASESORES LEGALES DE IRSA PROPIEDADES COMERCIALES S.A.

Respecto de las Leyes de Argentina Respecto de las Leyes de los Estados Unidos de
Ameérica
Zang, Bergel & Viiies Abogados
Florida 537, Piso 18 Galeria Jardin Simpson Thacher & Bartlett LLP
(C1005AAK) 425 Lexington Avenue
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires New York, NY 10017
Argentina United States of America

268



