Actualizacion de Prospecto de Programa

EI GrupoCohen-

GRUPO COHEN S.A.

Programa Global de Emision de Obligaciones Negociables por un Valor Nominal
de USS 10.000.000 (o su equivalente en otras monedas).

En el marco del Programa Global de Emision de Obligaciones Negociables por un valor nominal de hasta U$S
10.000.000 (o su equivalente en otras monedas) (el “Programa”) que se describe en el presente prospecto (el
“Prospecto”), Grupo Cohen S.A. (“Grupo Cohen” o la “Compaiia”, o la “Sociedad”) podra emitir, en una o mas
clases (cada una, una “Clase”) y/o una o mas series (cada una, una “Serie”), obligaciones negociables simples, no
convertibles en acciones, con o sin garantia o garantizadas por terceros (las “Obligaciones Negociables™). El valor
nominal total maximo de todas las Obligaciones Negociables que se encuentren en circulacion no podra exceder la
suma de USS 10.000.000 (o su equivalente en otras monedas). El valor nominal, vencimiento, tasa de interés y fechas
de pago de intereses de cada Clase o Serie de Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa seran
detallados en un suplemento de precio del presente Prospecto relacionado con cada una de las Clases o Series de
Obligaciones Negociables (cada uno de ellos, un “Suplemento de Precio™). Los términos y condiciones especificos de
cada Clase o Serie de Obligaciones Negociables que complementen o amplien los términos y condiciones generales
de las Obligaciones Negociables detallados en el presente Prospecto seran detallados en el Suplemento de Precio.
Dichos complementos y ampliaciones no podran ser realizados en detrimento de los inversores. La duracion del
Programa sera de cinco afios contados a partir de su autorizacion por la Comision Nacional de Valores (la “Comision
Nacional de Valores” o la “CNV").

La Compaiiia ha aprobado la creacién del Programa por la Asamblea de Accionistas de fecha 21 de diciembre de
2010 y sus términos y condiciones por Acta de Directorio de fecha 22 de diciembre de 2010. Asimismo, mediante
Asamblea de Accionistas de fecha 31 de enero de 2017 se dispuso la prorroga del Programa por un plazo de duracion
de cinco afios contados a partir de la autorizacion por la CNV o cualquier plazo mayor que se autorice conforme con
las Normas de dicho Organismo. Por ultimo, se actualizo el presente Programa por la Asamblea de Accionistas de
fecha 25 de abril de 2019 y acta de Directorio de fecha 20 de julio de 2020. Salvo que se especifique lo contrario en
el Suplemento de Precio aplicable, las Obligaciones Negociables seran obligaciones no garantizadas y no
subordinadas, calificaran 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 de la Compaiiia, excepto respecto de
ciertas obligaciones a las que las leyes argentinas les otorgan tratamiento preferencial y a excepcion de las
Obligaciones Negociables que se emitan con garantia especial, fija o flotante.

Las Obligaciones Negociables son obligaciones simples, no convertibles en acciones. Las Obligaciones Negociables
constituyen “Obligaciones Negociables” bajo la Ley N° 23.576 y sus modificaciones (la “Ley de Obligaciones
Negociables™), y dan derecho a los beneficios, y estaran sujetas a los requisitos de procedimiento establecidos en la
misma, la Ley 26.831 (la “Ley de Mercado de Capitales”) y las Resoluciones Generales N° 622/13, 705/2017,
710/2017, 7014/2017 y sus modificatorias y/o complementarias de la Comision Nacional de Valores (las “Normas”™).
La Compaiiia tendra la opcion de decidir calificar las Obligaciones Negociables por dos Calificadoras de Riesgo, por
una o por ninguna. El Suplemento de Precio correspondiente a cada Clase y/o Serie de las Obligaciones Negociables
determinara la opcion efectuada por la Compaiiia con respecto a las calificaciones. Si la Compaiiia optara por
calificar las Obligaciones Negociables, no se debera considerar que las calificaciones que se otorguen son una
recomendacion de la Compaiiia, del Organizador o del Colocador (conforme se definen mas adelante) para que se
adquieran las Obligaciones Negociables.

El presente Prospecto y los estados contables que se mencionan en el mismo se encuentran a disposicion de los
interesados en la sede social de la Sociedad, sita en el edificio Working Ocampo, domicilio Ortiz de Ocampo 3302,
moédulo 4 Piso 2, Ciudad de Buenos Aires, CUIT: 30-70919996-6, teléfono 11-5218-1100, Republica Argentina (Tel:
11-5218-1100), los dias habiles de 10:00 a 18:00 horas y podran ser consultados en el sitio web de la CNV
(https://www.argentina.gob.ar/cnv), seccion “Informacion Financiera”. La direccion de correo electronico de la
Sociedad es info@cohen.com.ar. Este Prospecto sera publicado en Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (el “BYMA”)
a través del Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (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, en el
micrositio web del Mercado Abierto Electronico (“MAE”) (www.mae.com.ar), en los boletines informativos de los
mercados en los cuales se listen y se negocien las Obligaciones Negociables, y en el sitio web del Emisor:
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http://www.cohen.com.ar/grupo_cohen.asp

Este Programa no ha sido calificado por ninguna ageia calificadora. Si se hubiera de calificar unalese y/o
serie de obligaciones negociables en virtud de esBrograma a escala internacional o en la Republica
Argentina, la Compafiia suministrara las calificacimes y la informacién relacionada con las mismas eel
Suplemento de Precio correspondiente.

OFERTA PUBLICA AUTORIZADA POR RESOLUCION N° 16.750 DE FECHA 16 DE FEBRERO DE 2012
DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES Y PRORROGA AUTOR IZADA POR RESOLUCION N°
18.545 DE FECHA 10 DE MARZO DE 2017. LA PRESENTE ACUALIZACION FUE APROBADA POR LA
COMISION NACIONAL DE VALORES EL 24 DE SEPTIEMBRE DE 2021. DICHAS AUTORIZACIONES
SOLO SIGNIFICAN QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISIT OS ESTABLECIDOS EN MATERIA
DE INFORMACION. LA COMISION NACIONAL DE VALORES NO  HA EMITIDO JUICIO SOBRE LOS
DATOS CONTENIDOS EN EL PROSPECTO. LA VERACIDAD DE L A INFORMACION CONTABLE,
FINANCIERA Y ECONOMICA, ASI COMO DE TODA OTRA INFOR MACION SUMINISTRADA EN EL
PRESENTE PROSPECTO ES EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL ORGANO DE ADMINISTRACION
Y, EN LO QUE LES ATANE, DEL ORGANO DE FISCALIZACION DE LA SOCIEDAD Y DE LOS
AUDITORES EN CUANTO A SUS RESPECTIVOS INFORMES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES
QUE SE ACOMPANAN Y DEMAS RESPONSABLES CONTEMPLADOS EN LOS ARTICULOS 119 Y 120
DE LALEY N° 26.831.

EL DIRECTORIO MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACI ON JURADA, QUE EL PRESENTE
PROSPECTO CONTIENE A LA FECHA DE SU PUBLICACION INF ORMACION VERAZ Y SUFICIENTE
SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE PUEDA AFECTAR LA SIT UACION PATRIMONIAL,
ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA SOCIEDAD Y DE TODA AQU ELLA QUE DEBA SER DE
CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION A LA PRESENTE EMISION,
CONFORME LAS NORMAS VIGENTES.

La Compafiia podra ofrecer las Obligaciones NegtEsabmitidas en el marco del Programa en formactdire a
través de colocadores, sub-colocadores y/o agé@ekcador”, “Sub-Colocador” o_“Agente Colocador)agentes
organizadores de tales emisiones (“Agente OrgaaiZzad“Organizador”) que la Compafiia designe opmatuente.
El nombre de los Colocadores se indicara en eletugnito de Precio. El presente Prospecto no podndtiszado

para realizar ventas de Obligaciones Negociabldégdas en el marco del Programa si no est4 acondpafer el

respectivo Suplemento de Precio.

La Comparifa podra presentar una solicitud paraefgogiacion de las Obligaciones Negociables en uiglq
mercado autorizado que acuerden la Compafiia y lec&ior. EI Suplemento de Precio aplicable a uraseCl/o
Serie especificara en qué mercados autorizad@sdisty/o se negociaran las Obligaciones Negocial#edicha
Clase y/o Serie.

La inversion en las Obligaciones Negociables emitid en el marco del Programa implica ciertos riesgogue
ustedes deberan considerar antes de realizar talversion. Véase Factores de RiesgoEl Suplemento de Precio
correspondiente podra contener factores de riedigionales los cuales se deberan analizar conjwerntercon los
incluidos en el presente Prospecto.

La fecha de esta actualizacion de Prospecto es 8émtiembre de 2021.
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AVISO A LOS INVERSORES SOBRE NORMATIVA REFERENTE A LAVADO DE ACTIVOS Y
FINANCIACION DEL TERRORISMO

El concepto de lavado de dinero es utilizado erstnaeordenamiento juridico para denotar conductas

tendientes a introducir fondos provenientes devigetiles ilicitas en el sistema econdémico nacioregiy

transformar ganancias obtenidas ilicitamente @aasctle origen aparentemente legitimo.

El 13 de abril de 2000, el Congreso Argentino apriabLey N° 25.246 (modificada posteriormente por
las leyes N° 26.087, 26.119, 26.268, 26.683, 26.Z34260, 27.508 y el Decreto N° 27/2018, entratr
(en su conjunto, la_“Ley de Prevencién del LavadoAdtivos y Lucha Contra el Terrorismo”), la cual
realiza una modificacion al articulado del Codigen® Argentino, tipificando el delito de lavado de
activos de origen delictivo, y estableciendo unmég penal administrativo para los distintos sigeto
mencionados en la ley. Asimismo, a fin de preverimpedir el lavado de dinero, la Ley de Prevencion
del Lavado de Activos y Lucha Contra el Terrorisorea la Unidad de Informacion Financiera (la
“UIF") en la orbita del Ministerio de Hacienda deNacion. La UIF es el organismo a cargo del aisalis
tratamiento y transmisiéon de informacion a los &feale prevenir e impedir el lavado de activos @rov
nientes de diferentes actividades delictivas.

Asi ha quedado receptada en el Titulo XIII del dibrdel Cédigo Penal Argentino, el delito de lagate
dinero, entendiéndose que se comete tal ilicitmdoaina persona convierte, transfiere, adminisga;

de, grava, disimula o de cualquier otro modo paneieulacion en el mercado, bienes provenientes de
un ilicito penal, con el posible resultado de qpgelienes originarios o los subrogantes adquierapa-
riencia de un origen licito, siempre que el valer attivo supere los $300.000 (pesos trescienths yai

sea que tal monto resulte de una o més transascjarte303 Codigo Penal Argentino).

El objetivo principal de la Ley de Prevencién delvado de Activos y Lucha Contra el Terrorismo es
impedir el lavado de dinero, estableciendo el maegulatorio concerniente al lavado de activos rile o
gen delictivo. En linea con la practica aceptadariacionalmente, no atribuye la responsabilidad de
controlar estas transacciones delictivas sélo ailganismos del Gobierno, sino que también asigra d
terminadas obligaciones a diversos sujetos y eddilael sector privado tales como entidades fieanci
ras, agentes de bolsa, sociedades de bolsa y ctampddi seguro. Estas obligaciones consisten basica-
mente en funciones de captacion de informacidngegitas: (a) recabar de sus clientes, requiremtes
aportantes, documentos que prueben fehacientemendentidad, personeria juridica, domicilio y dema
datos que en cada caso se estipule, para realiziguéer tipo de las actividades que tienen poetobj(b)
informar cualquier hecho u operacion sospechosgpertdientemente del monto de la misma; y (c) abs-
tenerse de revelar al cliente o a terceros lasaeictnes que se estén realizando en cumplimienia de
Ley de Prevencién del Lavado de Activos y Luchat€&orl Terrorismo. Asimismo, cada entidad debe
designar un funcionario de alto nivel como la peescesponsable de velar por la observancia e imple-
mentacién de los procedimientos y controles neesaara prevenir el lavado de activos y la financi
cién del terrorismo. Adicionalmente, las normasBIERA requieren que las entidades financieras tomen
ciertas precauciones para impedir el lavado derdine

A su vez, el 16 de febrero de 2016, mediante etdded\° 360, el Poder Ejecutivo Nacional cre6 en el
ambito del Ministerio de Justicia y Derechos Hurmgre "Programa de Coordinacion Nacional Para el
Combate del Lavado de Activos y la FinanciaciénTtrorismo”. EI mismo tendra el objetivo de reor-
ganizar, coordinar y fortalecer el sistema naciamilavado de activos y contra la financiaciontdelo-
rismo, en atencion a los riesgos concretos quegoutgher impacto en el territorio nacional y adas
gencias globales en el cumplimiento de las obl@ses y recomendaciones internacionales de las Con-
venciones de las Naciones Unidas y los estandateSrdpo de Accion Financiera Internacional (“GA-
ED).

A continuacion, se incluye un resumen de deternaisatisposiciones relativas a las normas del régimen
de lavado de dinero dispuesto por la Ley de Prégerdel Lavado de Activos y Lucha Contra el Terro-
rismo, el Decreto N° 290/07 y las reglamentacia@aplementarias emitidas por la UIF y otros entes
reguladores. Para un analisis exhaustivo del régiteelavado de dinero vigente a la fecha de ests-Pr
pecto, los inversores deben consultar a sus absgadeer los capitulos correspondientes del Cadigo
Penal Argentino y las normas emitidas por la Ul&raRal fin, los inversores pueden buscar talesasr

en el sitio web https://www.argentina.gob.ar/ecoi@ono en http://www.infoleg.gob.ar.



Las penas establecidas por la Ley de Prevenciobadeldo de Activos y Lucha Contra el Terrorismo en
relacion con el lavado de dinero son las siguielfiese reprime con prisién de tres (3) a die2 @flos y
multas de dos (2) a diez (10) veces del monto dpdaacion siempre que el valor del activo supese |
$300.000 (pesos trescientos mil) ya sea que tatorresulte de una o més transacciones vinculades en
si; (i) la pena prevista anteriormente sera auatEnen un tercio del maximo y en la mitad del m@im
en los siguientes casos: 1) cuando el autor realizhecho con habitualidad o como miembro de una
asociacion o banda formada para la comisién comdiawde hechos de esta naturaleza; y 2) cuando el
autor fuera funcionario publico que hubiera conwgtihecho en ejercicio u ocasion de sus funcidaes.
este caso, sufrird ademas pena de inhabilitacigeces de tres (3) a diez (10) afios. La misma gefré

ra el que hubiere actuado en ejercicio de una gidofeu oficio que requirieran habilitacion espedjail)

si el valor de los bienes no superare la suma 3000 (pesos trescientos mil), el autor serémégpo

con la pena de prision de seis (6) meses a treafi(®); y (iv) el que recibiere dinero u otros bgede
origen delictivo con el fin de hacerlos aplicarwera operacion que les dé la apariencia posiblende u
origen licito, haciendo que parezcan de origertitagisera reprimido con la pena de prision de @is
meses a tres (3) afos.

Adicionalmente, cuando los hechos delictivos hariesido realizados en nombre, o con la intervencion
o en beneficio de una persona de existencia ideaimpondran a la entidad las siguientes sancicoes
junta o alternativamente: (i) multa de dos (2)ezdilL0) veces el valor de los bienes objeto déloci€li)
suspension total o parcial de actividades, queirguin caso podra exceder de diez (10) afios; (iB} s
pension para participar en concursos o licitaciasatales de obras o servicios publicos o en uaigalq
otra actividad vinculada con el estado, que enimgaso podra exceder de diez (10) afios; (iv) tance
cion de la personeria cuando hubiese sido creadél@lefecto de la comision del delito, o esossacto
constituyan la principal actividad de la entidag); gérdida o suspension de los beneficios estatples
tuviere; y/o (vi) publicacion de un extracto deskntencia condenatoria a costa de la personagaridi
Para graduar estas sanciones, los jueces tend@reata el incumplimiento de reglas y procedimignto
internos, la omision de vigilancia sobre la actddde los autores y participes, la extension déb da
causado, el monto de dinero involucrado en la domidel delito, el tamafio, la naturaleza y la cajst
econdmica de la persona juridica. Cuando fueresjedisable mantener la continuidad operativa de la
entidad, o de una obra, o de un servicio en paaticno seran aplicables las sanciones previstaglpo
inciso (ii) y el inciso (iv).

La Ley de Prevencién del Lavado de Activos y Lu€leatra el Terrorismo prevé que el juez podra adop-
tar desde el inicio de las actuaciones judiciadssnhedidas cautelares suficientes para asegucaste-

dia, administracion, conservacion, ejecucion y asspon del o de los bienes que sean instrumentos,
producto, provecho o efectos relacionados con dditod previstos en los articulos precedentes. (i 0o
raciones de lavado de activos, serdn decomisadasode definitivo, sin necesidad de condena penal,
cuando se hubiere podido comprobar la ilicitudulerggen, o del hecho material al que estuvieraou
lados, y el imputado no pudiere ser enjuiciadorpotivo de fallecimiento, fuga, prescripcion o cusadg

otro motivo de suspensién o extinciéon de la acgénal, o cuando el imputado hubiere reconocido la
procedencia o uso ilicito de los bienes. Los astiyoe fueren decomisados seran destinados a regarar
dafio causado a la sociedad, a las victimas ewrylarto al estado. S6lo para cumplir con esasifiadés
podra darse a los bienes un destino especificao Tetlamo o litigio sobre el origen, naturalezaro-p
piedad de los bienes se realizara a través de agidnaadministrativa o civil de restitucién. Cuanelo
bien hubiere sido subastado sélo se podra reclsueglor monetario.

En virtud de la Ley de Prevencion del Lavado deivbsty Lucha Contra el Terrorismo, las siguientes
personas, entre otras, estan obligadas a infordeat&: (i) las entidades financieras; (ii) la®agias de
cambio y las personas fisicas o juridicas autoaizqmbr el BCRA para operar en la compraventa de div
sas bajo forma de dinero o de cheques extendidavesas o mediante el uso de tarjetas de crédito o
pago, o en la transmisién de fondos dentro y fderéa Republica Argentina; (iii) agentes y sociexad
de bolsa, sociedades gerente de fondos comunesefsion, agentes del MAE y todos aquellos interme-
diarios en la compra, alquiler o préstamo de titwalores; (iv) las empresas dedicadas al traresiert
caudales, empresas prestatarias 0 concesionarservleios postales que realicen operaciones @s gir
de divisas o de traslado de distintos tipos de m@mebillete; (v) organismos de la administracidblp

ca como el BCRA, la Administracion de Ingresos Risl (la “AFIP”), la Superintendencia de Seguros
de la Nacion, la CNV y la Inspeccion General ddidias(la “IGJ"); y (vi) los profesionales en cidas
econdmicas y los escribanos publicos.



Asimismo, la Ley de Prevencién del Lavado de Adtiyd_ucha Contra el Terrorismo establece que: (a)
los sujetos obligados a informar no podran oporlar@F el secreto bancario, bursatil o profesional

los compromisos legales o contractuales de confidkdad, en el marco del andlisis de operaciones
sospechosas; (b) la UIF comunicara las operacisosgzechosas al Ministerio Publico a fin de estalec
si corresponde ejercer accion penal cuando hayadgel andlisis de la operacion reportada y stagie
elementos de conviccién suficientes para confirehaaracter de sospechoso de lavado de activas; y (
estan exentos de responsabilidad criminal los qiéeren obrado a favor del conyuge, parientes (cuyo
vinculo no excediere del cuarto grado de consaiadno segundo de afinidad), amigo intimo o persona
a la que se debe especial gratitud; con las exaeggiprevistas por la citada ley. Respecto det&cdién

de operaciones inusuales o sospechosas cuandgetm @bligado detecta una operacion que considera
inusual, debera profundizar el analisis de dicharagon con el fin de obtener informacion adicignal
dejando constancia y conservando documental daldssy haciendo el reporte correspondiente en un
plazo méximo de 150 dias corridos, el que se redut®&horas en caso de que dicha operacion eaté rel
cionada con el financiamiento al terrorismo. Sinyeio del plazo maximo de 150 dias corridos, segu
lo dispuesto por la Resolucion UIF N° 3/2014 logts obligados deberan reportar a la UIF todo diech
u operacion sospechosa de lavado de activos déatlos 30 dias corridos contados a partir de qee fu
calificada como tal. A su vez, conforme la res@acUIF 30/2017, las entidades financieras deberan
realizar los reportes de operaciones sospechosdavaolo de activos dentro de un plazo de 15 dias ¢
rridos contados desde que los hubieren calificatooctales, manteniéndose el plazo maximo de 150 dia
corridos desde que hubieran sido realizados odesta

A través de la Ley de Prevencion del Lavado devstly Lucha Contra el Terrorismo, se otorgoé a Ig Ul

la facultad de establecer pautas de comportamjartlos distintos sujetos obligados a colabordogn
términos de la ley, por lo que este organismo dictérsas resoluciones en las cuales estableablias
gaciones de dichos sujetos, atendiendo a las diteractividades que realizan los mismos. A sup@z,
medio del Decreto N° 360/2016, se modifico el artdel Decreto N° 1936/2010, estableciendo que el
Ministerio de Justicia y Derechos Humanos sea tar@ad central del Estado Nacional en realizar las
funciones de coordinacion interinstitucional deo®dos organismos y entidades del sector publico y
privado con competencia en esta materia. De estenmase reserva a la UIF la capacidad de realizar
actividades de coordinacion operativa en el ordariomal, provincial y municipal, en lo estrictament
atinente a su competencia de organismo de infodndiianciera.

Mediante Resolucion UIF N° 229/2014 se dispusoGRRB, la CNV, la Superintendencia de Seguros de la
Nacion y el Instituto Nacional de Asociativismo gdaomia Social, la obligacion de proporcionar Hi&
toda la colaboracion necesaria a efectos de evaluamplimiento, por parte de los sujetos obligadoe

se encuentren sujetos a su contralor, de las oiiges establecidas por la Ley N° 25.246 (y susificad
torias), la normativa dictada por la UIF y por tisposiciones complementarias que se dicten enrsee
cuencia por los propios organismos. Asimismo, ladReion UIF N° 229/2014 otorga facultades a los
organismos de contralor con el objeto de supergkanmplimiento de la totalidad de las obligac®ea
materia de prevencion de lavado de activos y fimai@ del terrorismo, como asi también autoriza a
dichos organismo a disponer las medidas y acciomesctivas que estimen necesarias a los fine®de ¢
rregir y mejorar los procedimientos de cumplimieatomateria de prevencion de lavado de activos y de
financiacion del terrorismo de los sujetos obligado

La UIF dicté las Resoluciones N° 30/2017 y 21/20I88, cuales se derogaron las Resoluciones N°
121/2011 y 229/2011, estableciendo nuevas regulesique deberan observar las entidades finangieras
cambiarias y los agentes de liquidacion y compe@isag de negociacion (entre otros) en su caratger
Sujetos Obligados conforme los incisos 1, 2, 4, R2y(en este caso solo respecto de fiduciarios
financieros) de la Ley de Prevencion del Lavadécté/os y Lucha Contra el Terrorismo.

Ambas normas modificaron completamente el critdBoregulacion de las obligaciones de los Sujetos
Obligados, es decir, de un enfoque de cumplimiantanativo formalista a un enfoque basado en riesgo.
Entre las modificaciones mas importante cabe reandas siguientes: (a) la eliminacion de la dis€éinc
entre clientes habituales y ocasionales, excluygmeéapresamente a los meros proveedores de bienes y
servicios, salvo que mantengan relaciones de negocio ordinarias diferentes de la mera proveeduria; (b) la
determinacion de medidas escalonadas de conocordehtcliente segin el nivel de rgesdel cliente; y

(c) la reduccion del plazo para reportar operacs@wspechosas de lavado de activos de 30 diadasoai

15 dias corridos desde que la entidad concluydagoperacion reviste tal caracter, no pudiendo rsupa



fecha del reporte los 150 dias corridos contadasledéa fecha de la operacion sospechosa realizada o
tentada.

El 15 de septiembre de 2017 entr6 en vigencia kolReion N° 30/2017, y el 1° de junio de 2018 la
Resolucién N° 21/2018. En relacion a la adopcionmaglidas referidas a la politica basada en riesgos,
ambas resoluciones establecieron un cronogrameplementacion cuya Ultima etapa finalizé el 30 de
junio de 2018 (Resolucion N° 30/2017) y el 31 dezmale 2019 (Resolucion N° 21/2018).La Resolucion
N° 30/2017 (Resolucidon que reemplaz6 a la antedResoluciéon UIF N° 121/2011), es aplicable a
entidades financieras sujetas a la Ley N° 21.52@ntidades sujetas a la Ley N° 18.924, con sus
modificatorias, y a personas fisicas y juridica®i@zadas por el BCRA para operar en la compravdeta
divisas bajo forma de dinero o de cheques extendidodivisas, mediante el uso de tarjetas de débito
crédito, o en la transmisién de fondos dentro ydwkel territorio nacional. La Resolucién UIF NY23017
rige, entre otras cosas, la obligacion de obteaeurdentacion de clientes y los plazos, las oblayees y

las restricciones aplicables al cumplimiento codedder de informar operaciones sospechosas deoldead
activos y financiacion del terrorismo y define @@ugenerales relacionadas con la identificaciocldzite
(incluida la diferenciacién entre clientes ocaslesay habituales), la informacion a solicitar, la
documentacion a presentar y los procedimientog@irsgara detectar e informar operaciones sospashos

A su vez, la Resolucion UIF N° 30/2017 incorpor@ualas obligaciones y deberes para los sujetos
obligados en virtud de dicha normativa, con un ouenfoque basado en el riesgo. Sin embargo, laanuev
resolucién concede mas tiempo a los sujetos oldiyguhra cumplir con algunas de las nuevas
obligaciones (hasta diciembre de 2017; y marzo y junio de 2018). Dicha resolucion, asimismo, contempla,
entre otras medidas novedosas, el “Conozca a sate&li no presencial, y la implementacion de
plataformas tecnoldgicas acreditadas que permlevarl a cabo tramites a distancia, sin exhibicion
personal de la documentacién. Ademas, se incordasanbligaciones para las entidades de realizar un
ejercicio de evaluacién interna de Riesgos de PTLAfBra cada una de sus lineas de negocio, y de
contemplar que el sistema de Prevencion de PLA/MfTsidere un modelo organizativo funcional y
apropiado, considerando los principios de gobieorporativo de la entidad, disefiado de manera acord
la complejidad de las propias operaciones y catatits del negocio. La metodologia de identifibag
evaluacion de riesgos, debe ser enviada a la Ui€hguede hacer comentarios.

Por su parte, la Resolucion UIF N° 21/2018, apralsomedidas y procedimientos que en el mercado de
capitales se deberan observar en relacion comigsicm de los delitos de lavado de activos vy fifarion

del terrorismo por parte de los siguientes sujeibbgados: Agentes de Negociacion, Agentes de
Liquidacién y Compensacion; las personas humanas y/o juridicas registradas ante VALK actlen en la
colocacién de Fondos Comunes de Inversion o de gireductos de inversion colectiva autorizados por
dicho Organismo; Plataformas de Financiamiento Colectivo y Agentes Asesores Globales de Inversion.

De conformidad con los términos del Articulo 3,&é Il, Titulo XI de las Normas de la CNV, los sigs
obligados s6lo podran recibir por cliente y por fitiados en efectivo por un importe que no exceda lo
$1.000 (en caso de exceder dicha suma, deberarapustlo previsto en los incisos 1 a 6 del adi&tlde

la Ley N° 25.345 sobre prevencion de la evasioeafjs En el caso de utilizarse cheques, estos deber
estar librados contra cuentas corrientes abiemasnéidades financieras del pais de titularidadoo c
titularidad del cliente. En el caso de utilizarsansferencias bancarias a los sujetos, estas debera
efectuarse desde cuentas bancarias a la vistauldeidiad o co-titularidad del cliente, abiertaseatidades

del pais autorizadas por el BCRA.

La totalidad de los sujetos obligados solo podi@ncdrso a operaciones en el &mbito de la ofettégall

de valores negociables, contratos a término, fatumoopciones de cualquier naturaleza y otros
instrumentos y productos financieros, cuando sdent@mdas u ordenadas por sujetos constituidos,
domiciliados o que residan en dominios, jurisdice® territorios o estados asociados que figuren
incluidos dentro del listado de paises cooperadpresisto en el articulo 2 inciso b) del Decreto N°
589/2013.

En ese sentido, cuando dichos sujetos no se eneneéntluidos dentro del listado mencionado vy itawis
en su jurisdiccion de origen la calidad de interizxéos registrados en una entidad bajo control y
fiscalizacién de un organismo que cumpla similénesiones a las de la CNV, solo se debera dar @irso
ese tipo de operaciones siempre que acreditenlqurganismo de su jurisdiccion de origen, ha firmad
memorando de entendimiento de cooperacion e imtdyicede informacion con la CNV.
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En la misma linea que la Resolucién N° 30/2017icaple a entidades financieras, la Resolucion N°
04/2017 de la UIF prevé un procedimiento de dellitigencia especial (con un enfoque basado en el
riesgo) para la apertura remota de cuentas desidveespeciales. Dicho procedimiento es aplicalites a
sujetos obligados incluidos en los incisos 1, 4 debarticulo 20 de la ley de prevencion del lavddo
activos.

Por estas razones, podria ocurrir gue uno 0 mas pacipantes en el proceso de colocacion y emision
de las Obligaciones Negociables se encuentren obtigs a recolectar informacion vinculada con los

suscriptores de las Obligaciones Negociables e infaar a las autoridades operaciones que parezcan
sospechosas 0 inusuales, o a las que les faltentifiesicion econdémica o juridica, o que sean

innecesariamente complejas, ya sea que fueren readas en oportunidades aisladas o en forma
reiterada.

Corresponde mencionar que la UIF dicto la Resotubl® 92/2016 en el marco del "Sistema voluntario y
excepcional de declaracién de tenencia de monetlanad, extranjera y demas bienes en el pais yien e
exterior'(Ley N° 27.260). La resolucion establegide los Sujetos Obligados debian implementar un
sistema de gestion de riesgos. Ademas, en el cordekmencionado régimen legal, en caso de desecta
operaciones sospechosas hasta el 31 de marzo @deld0Sujetos Obligados debian reportarlas en un
apartado denominado "ROS SF" en referencia al ReperOperacion Sospechosa a darse en el marco del
Régimen de Sinceramiento Fiscal. Este reporte dedridebidamente fundado y contener una descripcion
de las circunstancias por las cuales se consideyadda operacion tenia caracter de sospechosal, en
marco del régimen de sinceramiento fiscal, y revelaadecuado analisis de la operatoria y el peeil
cliente (en este caso, no resultaban necesariosdasrimientos referidos a informacion y documeta
tributaria).

Asimismo mediante Decreto N° 360/2016 se cre6 ebdfRama de Coordinacion Nacional para el
Combate del Lavado de Activos y la FinanciacionTdgtorismo”, en el @mbito del Ministerio de Jusstic

y Derechos Humanos otorgandosele la funcién dgaearar, coordinar y fortalecer el Sistema Nacional
Anti Lavado de Activos y Contra la Financiacion d@efrorismo, en atencién a los riesgos concretes qu
puedan tener impacto en el territorio nacional lasaexigencias globales de mayor efectividad en el
cumplimiento de las obligaciones y recomendaciongsnacionales establecidas por las Convenciones
de las Naciones Unidas y los estandares del Grega@cion Financiera (GAFI), las cuales seran llesad

a cabo a través de un coordinador nacional designado al efecto; y se modificd la normativa vigente
estableciendo que sea el Ministerio de JusticiaeyeEhos Humanos la autoridad central del estado
nacional para realizar las funciones de coordimaiciterinstitucional de todos los organismos ydades

del sector publico y privado con competencia ea esiteria, reservando a la UIF la capacidad deeeal
actividades de coordinacion operativa en el ordeeiomal, provincial y municipal en lo estrictamente
atinente a su competencia de organismo de infodndirianciera.

El 26 de diciembre de 2018 la UIF dict6 la Res@ndUIF N° 156/2018 mediante la cual se efectuaron
modificaciones y se aprobaron los textos ordendédss Resoluciones UIF Nros. 30-E/2017, 21/2018 y
28/2018 que regulan las medidas de prevencionwdeldade activos y financiacion del terrorismo que
deben implementar los Sujetos Obligados de losoextfinanciero, mercado de capitales y seguros,
respectivamente. Asimismo, dicha norma modificoRasoluciones UIF Nros. 50/2011 (actualizacion de
datos de registracion del Sujeto Obligado y deti@ffide Cumplimiento), 70/2011 (clientes que reist
caracter de Sujetos Obligados) y 67-E/2017 (ressexternos independientes).

La UIF, como regulador en materia de prevencioad@ldo de activos y financiacion del terrorisniené

las facultades de solicitar informacién, emitirtinsciones y directivas que deberan cumplir e immeletar

los Sujetos Obligados. En este sentido, mediantBesolucion UIF N° 156/2018 se actualizaron las
medidas, procedimientos y controles contempladoaermResoluciones UIF Nros. 30-E/2017, 21/2018,
28/2018 y 18/2019, a fin de facilitar el cumplintiende las obligaciones por parte de los Sujetos
Obligados, estableciendo nuevas pautas que tomeneeta la experiencia de la aplicacion de las asrm
precedentes y las buenas practicas en materiangéifiacion. Asimismo, el 14 de noviembre de 2049
CNV aprobé la Resolucion General N° 816/2019, gjusta sus normativas a lo establecido por las
Resoluciones N° 21/2018 y 156/2018 de la UIF ysarlaevas tecnologias. El objetivo es incluir como
sujetos obligados a: (i) las personas humanasuyidigas registradas ante la CNV que actiien en la
colocacién de cuotapartes de fondos comunes desiameu otros productos de inversion colectiva,léis
plataformas de financiamiento colectivo y (iii) lagentes asesores globales de inversion. A sulavez,
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norma aclara que no seran sujetos obligados lastemyele liquidacion y compensacion —participantes
directos— que actlen por cuenta propia y con fopdmgios, siempre que su actuacién se limite stegi
contratos y opciones sobre futuros negociados epanies supervisados por la CNV. Con esta Resolucion
General N° 816/2019, los sujetos obligados debegdmitir a la CNV, via la Autopista de Informacion
Financiera (AIF) de la CNV, la documentacion refaral cumplimiento de las normas de prevencion de
lavado y financiamiento del terrorismo (PLA/FT).

Posteriormente, la UIF sanciond la Resolucion N7/2019 publicada en el Boletin Oficial el 19 de
noviembre de 2019, para actualizar los montos dirpde los cuales implementar o reforzar los
mecanismos de control establecidos en materia @lepcion del lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo. La normativa alcanza a los sujetosgebids incluidos en el articulo 20 de la Ley N° 26,2
sus modificatorias y complementarias. Esta mediletcomo finalidad “contribuir a una prevencion
eficaz del lavado de activos y la financiacion wetorismo”, segin se establece en la Resolucién. S
adopta, para ello, un enfoque basado en el riesgoun todo de acuerdo a los estandares interrzdeson
qgue promueve el Grupo de Accion Financiera Inteamat (GAFI).

En consecuencia, la Resolucion N° 117/2019 actudiis umbrales minimos establecidos en las
Resoluciones UIF N° 21/2011, 28/2011, 30/2011, @BI270/2011, 199/2011, 11/2012, 16/2012, 17/2012,
18/2012, 22/2012, 23/2012, 32/2012, 66/2012, 14M2050/2013, 30/2017, 21/2018 y 28/2018.
Asimismo, la Resolucién 117/2019 incluye en la fegién vigente la actuacion de los agentes y agenci
de reventa e incorpora medios de pago como losuelsepersonales y operaciones que involucren el
empleo de otros medios del sistema financiero, campaestos de excepcion de la determinacion dil per
de los clientes.

Ademas, el Banco Central y la CNV, a través de puopias regulaciones, requieren a las entidades
sujetas a su contralor el cumplimiento de cierasnas para la prevencién del lavado de dinero.

LOS INVERSORES QUE DESEEN SUSCRIBIR LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES A
EMITIRSE BAJO EL PRESENTE PROGRAMA DEBERAN SUMINIST RAR TODA AQUELLA
INFORMACION Y DOCUMENTACION QUE LES SEA REQUERIDA P OR LOS AGENTES
COLOCADORES Y/O EL EMISOR PARA EL CUMPLIMIENTO DE, ENTRE OTRAS, LAS
NORMAS SOBRE LAVADO DE ACTIVOS DE ORIGEN DELICTIVO EMANADAS DE LA UIF
O ESTABLECIDAS POR LA CNV.

PARA UN ANALISIS MAS EXHAUSTIVO DEL REGIMEN DE LAVA DO DE ACTIVOS
VIGENTE AL DIA DE LA FECHA, SE SUGIERE A LOS INVERS ORES CONSULTAR CON SUS
ASESORES LEGALES Y DAR UNA LECTURA COMPLETA AL CAPi TULO XII, TITULO XI,
LIBRO SEGUNDO DEL CODIGO PENAL ARGENTINO Y A LA NOR MATIVA 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.GOB.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: https://www.argentina.gob.ar/cnv.



CONTROLES DE CAMBIO

Generalidades

El siguiente es un resumen de las principales romwigentes en materia cambiaria en la Republica
Argentina. Las consideraciones que siguen no impoun consejo u opinién legal, sino una breve
descripcion de ciertos (y no todos) aspectos detenativa cambiaria argentina. El presente resumen
esta basado en las leyes y reglamentaciones caashiler la Republica Argentina vigentes a la feaa d
presente y esta sujeto a cualquier modificacionepios en las leyes y reglamentaciones argentinas q
puedan entrar en vigencia con posterioridad a diebba. A pesar de que la descripcion que sigue se
ampara en una interpretacion razonable de las sovigantes, no puede asegurarse que las autoridades
de aplicacion o los tribunales concuerden con tgdoada uno de los comentarios aqui efectuados. Se
recomienda a los potenciales adquirentes de lagg&@@nes Negociables consultar a sus asesores
respecto de la aplicacion de la normativa cambétés Obligaciones Negociables.

Durante el periodo correspondiente a los afios 0115, el Gobierno Argentino impuso una serie de
medidas de control monetario y cambiario que intldigtintas restricciones, entre ellas, restriceson

(i) a la libre disposicion de los fondos deposita@n los bancos, (i) a la transferencia de foralos
exterior (incluyendo la transferencia de fondosapaagar dividendos) sin autorizacion previa delddan
Central, salvo excepciones especificas para lasfagencias relacionadas con el comercio exteyior,

(i) a los flujos de capitales hacia la Argentipje consistieron principalmente en la aplicacién d
periodos minimos de permanencia en el pais luegosulentrada al mismo, prohibiéndose la
transferencia al exterior de los fondos ingresadotes del vencimiento del periodo minimo de
permanencia que resultaba de aplicacion, y la atiligp de que el 30% de los fondos entrantes se
depositen en un banco argentino, no asignablaelesiangar intereses durante un periodo de tiempo que
fue variando desde 365 dias a 120 dias calendarios.

El 19 de mayo de 2017, el Banco Central dictd len@ucacion “A” 6244 la cual, a partir del 1 de quli
de 2017, el BCRA dej6 sin efecto todas las normas igglamentaban la operatoria cambiaria, la
posicion general de cambios, el Decreto 616/0Bgeeso de divisas de operaciones de exportacimes
bienes y servicios, los seguimientos asociadoslaodngreso y el régimen cambiario establecidolpor
Comunicacién “A” 6037, manteniendo su vigencia i@smas vinculadas con regimenes informativos
relacionados con dichos tépicos.

Sin perjuicio de las politicas de flexibilizaciéansbiaria implementadas por la administracién derMac
durante su gestion, a raiz de un aumento exorbitdmtmoneda extranjera, luego de que se dieran a
conocer los resultados de las elecciones primabi@stas simultdneas y obligatorias, que tuviengat en
agosto de 2019, el Gobierno Nacional reinstaurgimen de restricciones cambiarias en la Argentina

Con fecha 1 de septiembre de 2019, el Poder Ejecdicté el Decreto de Necesidad y Urgencia N°
609/2019, mediante el cual se establecié que, le@s8d de diciembre de 2019, el contravalor de la
exportacion de bienes y servicios debera ingresarpais en divisas y/o negociarse en el mercado de
cambios en las condiciones y plazos que estabiZ8anco Central. Sin perjuicio de ello, con fe@8a

de diciembre de 2019 fue publicado en el Boletiici@fel Decreto N° 91/2019, el cual elimind el za

de vigencia inicialmente estipulado, dando asiinamtad a la obligacién de ingresar al pais ensdivi
y/o negociar en el mercado de cambios el contradalda exportacion de bienes y servicios.

En efecto, con fecha 30 de diciembre de 2019, ec8&entral emitié la Comunicacién "A" 6856, la
gue establecio que las normas que integran el wxtenado sobre "Exterior y Cambios", difundido a
través de la Comunicacion "A" 6844 que debajo sacmea, y sus complementarias, en materia de
obligacién de ingreso al pais en divisas y/o negén en el mercado de cambios de cobros de
exportaciones de bienes y servicios, se manterefrvigor a partir del 31 de diciembre del 2019, en
forma concordante con lo dispuesto por el Decrét6 M2019.

Asimismo, mediante Comunicacion "A" 6854, emitide decha 27 de diciembre de 2019, se estableci6
que las demés normas que integran el texto ordeswitte "Exterior y Cambios", difundido a travésade
Comunicacion "A" 6844, también se mantendran eonagpartir del 31 de diciembre de 2019.

En este sentido, mediante los Decretos de Necesiddcyencia N° 609/2019 (B.O. 01/09/2019) y

91/2019 (B.O. 28/12/2019) (los “Decretos”) y lasn@micaciones “A” 6401, “A” 6795, “A” 6844, “A”
6854, “A” 6855, “A” 6869, “A” 6882, “A” 6883, “A” @03, “A” 6908, “A” 6915, “A” 6972, “A” 6993,
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“A” 7001, “A” 7003, “A” 7006 , “A” 7030, “A” 7042, “A” 7052, “A” 7063, “A” 7106, “A” 7313
y “A" 7327 (las “Comunicaciones”), el Gobierno Nawal ha establecido un sistema de control de
cambios (Segun sea modificado, el “Régimen Candjjari

A continuacién, se describen las principales disgmses del Régimen Cambiario.
Conceptos generales.

Los instrumentos operados en el mercado de cammbioé) monedas y billetes en monexiaanjera;

(b) divisas en moneda extranjera (instrumentosagm® gxpresados en una moneda emitida por un estado
extranjero y generalmente aceptados en transaccidre@nsnacionales: transferencia bancaria
internacional, orden de pago, giro, cheque de ndaheque sobre cuentas en el exteeior); y (c) oro
amonedado u oro en barras.

Las siguientes operaciones realizadas sobre aldgiesos instrumentos, configuraran una “operacon d
cambio™:

(a) Compra-venta de cambio con liquidacién en monedal Iperaciones en las cuales se
entrega o serecibe moneda local a cambio de aldgitas instrumentos).

(b) Canjes (operaciones en las cuales se intercambiairt®d misma contraparte dos instru-
mentos operados en el mercado de cambios expresadsnisma moneda extranjera).

() Arbitrajes (operaciones en las cuales se intercambn una misma contraparte instru-
mentos operados en el mercado de cambios queesgtéesados en distinta moneda extranjera).

Las operaciones de cambio pueden hacerse al coffiuaidacion pactada dentro de un plazo de hasta2
dias habiles desde la fecha de su concertacion; se consideran como accesos al mercado de cambios segun

su fecha de concertacién) o a término (operacienelss cuales la liquidacion estd pactada en anpla
mayor a los 2 dias habiles desde la fecha demertacion; estas operaciones quedan sujetas a la norma
cambiaria y se consideran un acceso al mercadardbics a concretarse en la fecha de su liquidacion)
Las operaciones a término no incluyen a las opemasi de futuros en mercados regulados, “forwards”,
opciones y cualquier otro tipo de derivado en lalidee que estén instrumentadas bajo ley argentsa y
liquidacién se efectle en el pais por compensaeidrmoneda doméstica, sin que pueda generar
obligaciones presentes o futuras de realizar pagosoneda extranjera.

En cuanto a la calidad de residente, las Comuminasidistinguen entre personas humanas y juridicas,
patrimonios:

(a) Persona humana: seré residente del pais dentraydefrontera tiene su centro de
interés econdmico o actividad principal (se presume es residente de un pais si permanece o tiene
intencionde permanecer en él por al menos un afio).

(b) Persona juridica: seré residente del pais dondecesstituida. Las sucursales en una
economiade personas juridicas de otra econondanséderaran residentes del primer pais cuanda esta
inscriptas a los fines de poder realizar actividagteel pais de manera habitual.

(c) Patrimonios y otras universalidades: su resideestara dada por la residencia del
fiduciario opersona que ejerza su representaeigel.|

Se consideraran operaciones con contrapartes aihesila aquellas en las que participan un resigente
una contraparte que mantienen entre ellos los tijgoselaciones descriptos en el punto 1.2.2. de las
normas “Grandes exposiciones al riesgo de crédito”.

La Posicion general de cambios (PGC) comprendettdidad de los activos externos liquidos de la
entidad, netos de los saldos deudores de corresdfrmiginados en la operatoria del mercado de
cambios, y sumando y/o restando las compras y veuacertadas en el mercado de cambios y que se

encuentraendientes de liquidacion.

Son considerados activos externos liquidos de fidlagh entre otros: monedas y billetes en moneda
extranjera, oro amonedado o en barras, saldosdmresede corresponsalia, otros depdsitos a la efsta
entidades financieras del exterior, inversioneditehos publicos externos y certificados de depdsit
plazo.
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No formaran parte de la PGC las inversiones diseeta el exterior, activos externos de terceros en
custodia, ventas y compras a término de divisaalores externos, depésitos en el BCRA en moneda
extranjera en cuentas a nombre de la entidad yslant&os locales en moneda extranjera.

Las entidades financieras deberan remitir al BC&RAsierre de cada jornada y con una antelacion de 2
dias habiles, la informacion sobre las ventas deb@a a realizarse por solicitud de clientes u operses
propias de la entidad en caracter de cliente gpéigaen un acceso al mercado de cambios por unanont
diario que sea igual o superior al equivalente & B88.000 (cincuenta mil Délares Estadounidenses),
para cada uno de los 3 dias habiles contados @ @eltprimer dia informado. En consecuencia, los
clientes de las entidades financieras autorizadd®erdn informar a las mismas con la antelacién
necesaria para que las entidades puedan dar cuemimal requisito establecido en el punto
precedente, para que éstas puedan dar curso erkci@m de cambio.

Otros conceptos relevantes:

- Los servicios son el resultado de una actividadigetiva que cambia las condicio-
nes de las unidades que los consumen, o facilitateecambio de productos o activos financieras ek
comercio internacional, la prestacion de un sepvésta vinculada a un acuerdo previo entre unapars

0 empresa que presta el servicio y es residente deeconomia y un consumidor o grupo de consumidores
de ese servicio, que son residentes de otra ecanamdependientemente de la economia en la cual se
preste ese servicio. Comprende entre otros lossflservicios de pasajeros, otros servicios dspmn
tes, turismo y viajes, servicios de construcci@gusos, servicios financieros, servicios de telaguoa-
ciones, informacién e informéatica, cargos por @ de la propiedad intelectual, servicios de ingesti
cion y desarrollo, servicios de consultoria prafeal y en administracion, servicios técnicos relaados
con el comercio y otros servicios empresarialayides audiovisuales y conexos, servicios perssjal
culturales y recreativos (incluido los derechosrgnuios de los deportistas y/o entidades deportiyas)
servicios del gobierno. La renta obtenida por gligér a no residentes de inmuebles ubicados pais|
constituyen un ingreso del residente por servidoalquileres.

- Rentas (ingreso primario). Comprende la remunenad&empleados (pagos de suel-
dos y otrasremuneraciones de trabajadores temegogak se perciben por el trabajo personal realizad
por el residente de una economia, para el residintetra economia) y la renta de la inversién (las
transacciones por ingresos de residentes de unara&a por la tenencia de activos financieros ewstid
adeudados por residentes de otra economia, incoydividendos, intereses y renta obtenida por las
inversiones directas en inmuebles.

- Transferencias corrientes (ingreso secundario)st&xiina transferencia entre dos
economias cuando un residente de una economiaephigres, servicios, activos financieros u otros
activos no producidos a un residente de otra ectmosin recibir a cambio una contraprestacion con
valor econémico. Incluye entre otras las transfgiesnpersonales, donaciones, jubilaciones y peesion

- Activos no financieros no producidos. Comprendame#igs transacciones en las que
tiene lugar el traspaso de activos intangiblesiados con los derechos de propiedad econdmica de,
entre otros, derechos de pesca, derechos mingralgsacio aéreo y electromagnético, los pases-de de
portistas — incluyendo los derechos de formaciédejeortistas percibidos a partir de operacione®ent
terceros—y, en caso que se vendan por separa@oetiepresa propietaria: patentes, derechos de, autor
concesiones, arrendamientos, marcas registradgidos y dominios de Internet.

- Gobiernos locales. Comprende a la administraciatralede provincias, de la Ciudad
Auténomade Buenos Aires, y de las municipalidaiigpais.

- Entidades. Comprende las entidades financierasnbiesias autorizadas a operar en
cambios por el BCRA.

Las distintas consultas o pedidos de conformidadigrque realicen los clientes deberan efectuarse a
través de una entidad que esté autorizada a ceirtigo de operacion contenida en ella, las quedeb
ser presentadas en la mesa de entrada del BCRdidd# a la Gerencia Principal de Exterior y Carabio
En las mismas debera constar un andlisis de ldaghtnterviniente del encuadre de la operaciora not
original del cliente y los datos necesarios pageatificar la operacion para poder proceder a slisisde
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acuerdo con el tipo de consulta o pedido que deaeacomparnando la documentacién que entienda
relevante para el analisis de lo solicitado.

Relevamiento de Activos y Pasivos Externos.

A partir del 26 de diciembre de 2017, el régimeforimativo de deudas con el exterior de la
Comunicacién “A” 3602 fue reemplazado por el Reieiento de Activos y Pasivos Externos
(Comunicacion “A” 6401 y complementarias) (el “Releniento”). Las Comunicaciones han dispuesto
que, para acceder al mercado de cambios para &jjoege deudas financieras o comerciales con el
exterior, y para estar autorizado a constituir iinos de cobertura de tasa de interés respectasde |
deudas financieras, deberd demostrarse, en caswrésponder, que la operacion se encuentra ddalara
en la dltima presentacion vencida del RelevamieBsta disposicion ha dado, por lo tanto, una nueva
importancia al Relevamiento y al mantenimiento al@ado del mismo por parte de las personas
juridicas.

A partir del primer trimestre del 2020, la decladacdel Relevamiento queda dada por los siguientes
lineamientos:

a) Todas las personas juridicas o humanas con pasitesos a fin de cualquier trimestre
calendario, o que los hubieran cancelado duramtdriesestre, deberan declarar el Relevamiento dentr
de los 45 dias corridos de finalizado el trimestre.

b) Aquellos declarantes para los cuales el saldo tieoacy pasivos externos a fin de cada
afio alcance osupere el equivalente a los US$ B0nes, deberan efectuar una presentacion anual (la
cual permitird complementar, ratificar y/o rectfidas presentaciones trimestrales realizadasyaldet

los 180 diasde concluido el afio calendario, queépser presentada optativamente por cualquieopars
juridica o0 humana.

Los sujetos alcanzados deberan cumplimentar eleVRebiento” por las operaciones que corresponde
declarar, incluso cuando no se haya producido greso de fondos al mercado de cambios y/o no se
prevea acceder en el futuro a ese mercado.

La informacién del Relevamiento tiene caractereldatacion jurada.

Conceptos sujetos a ingreso y liquidacion obligatar.

Exportaciones de Bienes.

Los Decretos establecen que el contravalor de paréacion de bienes y servicios debera ingresdrse a
pais en divisas y/o negociarse en el mercado dbioaren las condiciones y plazos que establezca el

BCRA.

En este sentido, las Comunicaciones distingueneenfjuellas exportaciones oficializadas con
anterioridad al 2 de septiembre de 2019 y lasalfizidas a partir de dicha fecha:

8))] El contravalor en divisas de exportaciones de kSi@oerespondientes a permisos de em-
barque oficializados a partir del 2 de septiemla@019 deberan ser ingresados y liquidados en el me
cado decambios dentro de los siguientes plazogmoéxa contar desde la fecha de cumplido de embar-
gue otorgada por la Aduana:

- 15 dias corridos para las exportaciones de biemesgrrespondan a ciertas posicio-
nes arancelarias vinculadas a trigo, cebada, ®aigo, soja, harinas de oleaginosas, aceite de soge-

clas de aceites, y residuos sélidos de aceitesjde s

30 dias corridos para las exportaciones de contibesstninerales.

- 60 dias corridos para las operaciones entre partesladas que no correspondan a
los bienesindicados en los puntos anterioresra lpa exportaciones correspondientes a minerales.

180 dias corridos para el resto de los bienes.
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- 365 dias corridos para las operaciones que se etencen el marco del régimen
“Exporta Simple”, independientemente del tipo denbéxportado.

Independientemente de los plazos maximos precesjetde cobros de exportaciones deberan ser
ingresados y liquidados en el mercado local de @amentro de los 5 dias habiles de la fecha deocob
Los exportadores que hayan realizado operacionesxgertacion con partes vinculadas, relativas a
bienes cuyo plazo de liquidacion seria de 180 déasdos si las partes no fueran vinculadas, podran
solicitar a la entidad encargada del seguimienttadexportacion la extension del plazo de liquidaci
hasta (A) 180 dias corridos (en vez de los 60 démsdos), siempre que: (i) el importador sea una
sociedad controlada por el exportadogentino; y (i) el exportador no haya registrado exportae®
por un valor total superior al equivalente a US$sllones en el afio calendario inmediato anteritar a
oficializacion de la destinacion; o (B) 120 dias corridos (en vez de los 60 dias corridos) cuando el
exportador haya superado el monto indicado en etop(ii) precedente y los bienes exportados
correspondan a ciertas posiciones expresamentergplatdas por la normativa .

Por otro lado, los montos en moneda extranjerainaitps en cobros de siniestros por coberturas
contratadas, en la medida que los mismos cubreal@l de los bienes exportados, estan alcanzados po
esta misma obligacion de ingreso y liquidacién.

Asimismo, las Comunicaciones han establecido @}lpuestos en los cuales seria procedente conceder
una prorroga en los plazos de ingreso y liquidadéras divisas, y (b) los supuestos que permiten a
exportador justificar el incumplimiento de su oblgn de ingreso y liquidacion dentro de los plazos
correspondientes.

(i) Las exportaciones oficializadas con anterioridad de septiembre de 2019, pero que se
encuentren pendientes de cobro, deberan ser idg®saliqguidadas en el mercado local de cambios
dentro de los 5 dias habiles de la fecha de codesembolso en el exterior o en el pais. Estag&qio

nes quedaranalcanzadas por un seguimiento espeaifyas caracteristicas alin no han sido estabfecid

por el BCRA.

Anticipos, prefinanciaciones y posfinanciaciones dexportaciones.

Se establece la obligacion de ingresar y liquidareeé mercado de cambios los nuevos anticipos,
prefinanciaciones y posfinanciaciones del extediemtro de los 5 dias hébiles de su desembolso en el
pais o en el exterior.

Asimismo, las prefinanciaciones, posfinanciacionedinanciaciones a importadores del exterior
otorgadas por entidades financieras locales delsgatiquidadas en el mercado local de cambios al
momento de su desembolso.

Alternativamente, el exportador podra aplicar lagsds provenientes de cobros anticipados y nuevas
prefinanciaciones del exterior a la cancelacioprédinanciaciones locales y/o del exterior pendisrde
pago, siempre que los fondos de esa prefinancidtdan sido debidamente liquidados. En caso de
tratarse de prefinanciaciones de exportacionesegtgrior pendientes el 31.08.19 y que no fueron
liquidados en el mercado de cambios se requergéanformidad previa del BCRA.

Sumado a lo anterior, el 50% del monto de las dé/ide anticipos o prefinanciaciones de exportasione
desde el exterior con un plazo minimo de 180 digssgan ingresados y liquidados en el MLC a partir
del 02.10.2020, podra ser computado por el exportadmo incremento del Ratio de Importacion (ver
Seccioén 5(a)(ii) de este apartado).

Aplicacion de divisas de cobros de exportaciones.

De acuerdo con la normativa, existe una aplicad@mulivisas de cobros de exportaciones de bienes (lo
cual dispensa al exportador de ingresar y liquidardivisas pagadas) cuando se ha certificado apie |
propios bienes exportados o las divisas cobradaslpms fueron utilizados para cancelar el capital,
intereses y/o gastos de otorgamiento de las sigsiedperaciones de financiamiento (siempre que los
fondos de esas operaciones de financiamiento farb#&do oportunamente ingresadas y liquidadas):
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(i) Anticipo de exportaciones de bieriggiidados;

(ii) Prefinanciacion de exportaciones de bidiggdados;

(iii) Posfinanciacion de exportaciones de bidirgsdados;

(iv) Liquidaciones asociadas a exportaciones que cuentefinanciacion a importadores del
exterior otorgada por entidades financidresles;

W) Préstamos financieros con contratos vigentes ale3dgosto de 2019 cuyas condiciones

prevean la atencién de los servicios mediante liaeapdn en el exterior del flujo de fondos de extao
ciones;

(vi) Prefinanciaciones y financiaciones de exportaciatesgadas o garantizadas por enti-
dades financieras locales pendientes al 31 de agles019 que no fueron liquidadas en el mercado
local decambios; y

(vii) Anticipos y prefinanciaciones de exportacionesed#érior pendientes al 31 de agosto de
2019 que no fueron liquidados en el mercado loeatambios en la medida que se cuente con la con-
formidad previa del BCRA o el monto acumulado dkcapiones de principal e intereses no superen el
75% del valor de las nuevas liquidaciones de grutcy prefinanciaciones del exterior liquidadas glor
exportador en el mercado local de cambios a pieti2 de septiembre de 2019.

A los efectos de que los cobros aplicados puedanmmgmutados al cumplimiento de los permisos de
embarque oficializados a partir del 2 de septiendler019, sera necesario contar en todos los casos
una certificacion de aplicacién emitida por la @éatl encargada del seguimiento de la operacion.

Como regla general, estas operaciones deberanaseeladas con fondos originados en el cobro de
exportaciones de bienes, salvo que el cliente pded®strar que no puede hacerlo de dicha forma por
causas ajenas a su voluntad, en cuyo caso solé podeder al mercado de cambios para realizagel pa
si cumple con las normas para la cancelacion décges de capital de préstamos financieros.

Asimismo, se ha establecido un régimen especialptleacion de divisas de exportacion a través de la
Comunicacion “A” 7123 (ver Secciones 4(b) y 6(b)edt¢e apartado), que también dispensa al exportador
de su obligacion de ingreso y liquidacion de disisa Argentina.

Sistema de seguimiento de exportaciones (SECOEXPO)

El sistema de seguimiento de exportaciones (SEC@BXPlica a todas las exportaciones de bienes cuya
oficializacion se haya concretado a partir del 9219 y que hayan obtenido el pertinente cumplido de
embarque aduanero.

Por cada operacién de exportacion, el exportadoerdeseleccionar una entidad como responsable de su
seguimiento, al momento de realizar la oficialibacidel permiso de embarque ante la AFIP o
posteriormente. Seran elegibles para el exporttaitas las entidades financieras y casas de cambio
salvo aquellas que hayan notificado al BCRA que bygtado por no operar en comercio exterior. El
exportador podra modificar la entidad encargadaseglimiento en los siguientes casos: (a) a valunta
en la medida que no se haya producido el vencimidet plazo previsto para la liquidacién de losrosb

del permiso; 0 (b) cuando la entidad nominada por el exporthdga optado por no operar en comercio
exterior y su Ultima operacion de ese tipo seaiaraVa fecha de oficializacion del permiso de emba
involucrado.

La entidad de seguimiento (a) calculara el montaradado por la obligacion a partir de la informacié
disponible en el sistema SECOEXPO y la documentamdinercial aportada por el exportador (el monto
en divisas a ingresar y liquidar por una exportaeistara determinado por el valor FOB de la mertade
registrado en la Aduana, més el valor de los desnéseptos incluidos en el precio segin la condicion
de ventapactada); (b) verificar4 que la documentacion resulte cdanie con los registragluaneros;
determinara el plazo para el ingreso y liquidadérlas divisas, y otorgamiento de extensiones azopl
en caso de corresponder; (d) registrara las imputaciones al seguimiento del grnya sea mediante
liquidacion de las divisas, o bien mediante lacagulion de las divisas provenientes del cotieola
exportacién de bienes al pago de las deudas peéasifpor las Comunicaciones (siendo la entidad
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c)

encargada del seguimiento la responsable de cansfatumplimiento de las condiciones y requisitos
aplicables).

Cuando se considere parcial o totalmente cumpliatenél seguimiento de un permiso de embarque, la
entidad debera reportarlo al BCRA dentro de lo§as Habiles de convalidada la imputacion por pdete
ella. La entidad debera emitir una certificaciércdenplido para aquellas destinaciones de exportatio
consumo que acumularon imputaciones admitidas laésaazar el total del monto a ingresar y liquidar.
La entidad podra considerar cumplimentado parcidbtalmente el seguimiento de un permiso de
embarque cuando cuente con los elementos quendtaerconsiderar que la operacionse encuentra en
alguna de las situaciones excepcionales detalEtléss Comunicaciones.

Si, por el contrario, no se alcanzan los extremaya par por cumplimentado el seguimiento, la edtida
encargada del seguimiento deberd realizar la dénwe incumplido dentro de los 10 dias habiles
contados a partir de la fecha de vencimiento detlpara la liquidacion de las divisas del permiso.
Asimismo, la entidad deberd notificar cualquier ificdcion en la situacion de un permiso de embarque
que fuera previamente reportado como incumplido ¢sta. En particular, en caso de certificar el
cumplido del permiso, debera reportar tambiénesteidel incumplido.

También deberd hacerse el seguimiento respectodds tas liquidaciones de divisas en el mercado de
cambios a partir del 02.09.19 que correspondan tmosode anticipos, prefinanciaciones u otras
financiaciones para las cuales se admita la apdicate divisas de cobros de exportaciones. Al igual

en el caso de la liquidacion de divisas por pagogxportaciones, por cada operacion comprendida el
exportador deberd seleccionar una entidad comocomeaple de su seguimiento, que realizara el
seguimiento y emitird los certificados de cumpliniée o las denuncias de incumplimiento, segun
corresponda. En el caso de financiaciones otorgpdaentidades financieras locales, el seguimiento
estard a cargo de la entidad que otorgo la finaririghasta su cancelacion total. En los restaraess;

el seguimiento quedard inicialmente a cargo detid&d que dé curso a la liquidacion por el meraielo
cambios, pudiendo el exportador modificarla posterente en la medida que no se hayan registrado
aplicaciones de divisas a la cancelacion de la midma entidad debera verificar: i) el caracter geomu

de la operacion déinanciamiento y su concordancia con el tipo de operacion declarado; ii) que el
exportador ha cancelado al acreedor con postegibred 02.09.19 un monto equivalente al cual se
solicita la certificacion de aplicacion, como cansncia de utilizacion de las divisas corresporidieal
permisaindicado; iii) que, en caso de corresponder, por la openazadicelada se ha dado cumplimiento al
“Relevamiento de activos y pasivos externos”. Lisded deberéd también registrar en sus bases de dato
cualquier otra circunstancia de la que tome coniecito y que implique una reduccion del monto del
principal adeudado y disponible para aplicaciondadvada de la aplicacion de cobros de exportacién
de bienes, como ser: cancelacion de prefinanciasiawon aplicacion de anticipos, cancelaciones
concretadas con la aplicacion de servicios, deumude financiaciones del exterior a través deloago

de cambios, condonacién del acreedor, etc.

Servicios provistos por Residentes a no Residentes.

Se establece la obligacion de ingresar y liquidaelemercado de cambios los cobros de prestacimes
servicios realizados por un residente a favor deairesidente, cualquiera fuere el lugar de latpc&n
(incluso la Republica Argentina), fijandose un plade 5 dias hébiles a partir de la fecha de su
percepcion en el exterior 0 en el pais, o de seditacion en cuentas del exterior.

No obstante lo anterior, se ha establecido un mégiaspecial de aplicacion de divisas de exportazion
través de la Comunicacion “A” 7123 (ver Seccion@s 4 6(b) de este apartado), que también dispensa
al exportador de su obligacién de ingreso y ligciidka de divisas en Argentina.

Transferencia de Activos No Financieros No Produciok.
La percepcién por parte de residentes de montosareda extranjera por la enajenacion de activos no
financieros no producidos deberé ingresarse ydayse en el mercado de cambios dentro de los cinco

dias héabiles de la fecha de percepcion de los fridnto en el pais o en el exterior, 0 de su #@adn
en cuentas del exterior.
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d)

a)

Las Comunicaciones explicitan que se consideramdmeraciones de activos no financieros no
producidos aquellas transacciones en las que ligjae el traspaso de activos intangibles asociados

los derechos de propiedad econdmica de, entre, ateoschos de pesca, derechos minerales y espacio
aéreo y electromagnético, los pases de deportigtaiyendo los derechos de formacion de depostista
percibidos a partir de operaciones entre terceypgn caso que se vendan por separado de la empresa
propietaria: patentes, derechos de autor, cona@si@rrendamientos, marcas registradas, logotipos y
dominios de Internet.

A raiz de las dudas surgidas acerca de este caonceptBCRA aclaré extraoficialmente que la
compraventa de inmuebles o propiedades entre gersommanas o juridicas del sector privado en
ningln caso queda comprendida en la definiciéretlecs financieros no producidos.

Excepcion general para la obligacion de liquidacidn

La obligacién de liquidacion no se aplica a la etqoon de bienes o servicios, si se cumplen ttaas
condiciones siguientes:

i) Los fondos se depositaran en una cuenta bancadh del exportador, denominada en
monedaextranjera;
ii) El ingreso en la cuenta local se realiza dentroptiEto de liquidacion aplicable en cada

caso en virtud de |a@Somunicaciones;

iii) Los fondos asi depositados se aplican simultane@neelns pagos en moneda extranjera
gue se permiten al exportador en virtud de las Guragiones (por ejemplo, el pago de deuda finaacier
con sujetos del exterior, el pago de facturas coiales con proveedores del exterior, entres);

iv) El pago permitido bajo esta mecénica es neutral paopdsitodiscales;

v) El exportador presenta una declaracion juradaelrtenco correspondiente, en la que de-
clara que el pago al que se aplican los fondospestéitido por la normativa aplicable.

Deudas financieras con el exterior.
Pagos de deudas financieras con el exterior aiwégito.

Se establece la obligacion de ingresar y liquidaelemercado local de cambios el producido de neievo
endeudamientos financieros con el exterior queeserdbolsen a partir del 1° de septiembre de 2019. S
bien no hay plazo normativo para cumplir con estega, el cumplimiento de esta obligacion sera
condicion para acceder al mercado de cambios parasterior repago.

Como regla general, no se requiere la autorizamiénia del BCRA para el acceso al mercado de cambio
para el repago de los servicios de deudas finaxxieon el exterior a su vencimiento si: (a) los
desembolsos efectuados a partir del 1 de septiedeb2819 hubieran sido ingresaddsqyidados; (b) la
deuda se encuentre informada en el Relevamient@aso de astorresponder; (c) se presenta una
declaracion jurada informando que: (i) en el diagea solicita el acceso al mercado y en los 90 dias
corridos anteriores no ha efectuado ventas deosituhlores con liquidacion en moneda extranjera, o
canjes de titulos valores por otros activos extei(@sto Ultimo aplica a las operaciones realizadas
posterioridad al 12.07.21), o transferencias denti@smos a entidades depositarias del exterior,ya ha
entregado Pesos o activos locales liquidos a uprasta coftrolante directo; y (ii) se compromete a no
realizar estas operaciones a partir del momentguenrequiere el acceso y por los 90 dias corridos
subsiguientes; y (d) presente una declaracion jurada: (i) informando que no posee activos externos
liquidos disponibles en el exterior en exceso de US$ 100.000; (ii) comprometiéndose a liquidar en el
mercado de cambios el producido de todo activoreat@o liquido adquirido con posterioridad al
28.05.2020, dentro de los cinco dias habiles dijledacién de los mismos (v.g. aquellos fondos que
reciba en el exterior originados en el cobro detaréos otorgados a terceros, el cobro de un depsit
plazo o de la venta de cualquier tipoadgvo); (iii) manifestando que en el dia en que se saliglitacceso

al mercado y en los 90 dias corridos anteriorebax@ntregado en el pais fondos en moneda local ni
otros activos locales liquidos a ninguna persomaama o juridica que ejerza una relacion de control
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directo sobre ella, salvo aquellos directamenteiados a operaciones habituales de adquisicion de
bienes y/o servicios; y (iv) en caso de haber entregado Pesos o activos locales liquidos a un accionista
controlante directo, de la controlante dejando t@omsa que no ha efectuado ni efectuara operacitmes
“contado con liquidacion” en los 90 dias previogmilos 90 dias posteriores.

Respecto de la obligacion de liquidacién del pradiude los desembolsos como condicion para peehitir
acceso al mercado de cambios para su repago, tngma una excepcion general para la misma, si se
cumplen las siguientes condiciones:

8))] Los fondos se depositan en una cuenta bancaribdetarestatario, denominada en mo-
neda extranjera.

(ii) Los fondos depositados se aplican inmediatamelog@agos en moneda extranjera que se
permitenal prestatario en virtud de las Comunicaciones; debiéndose aclarar que, en caso de que se apli-

que el nuevo endeudamiento financiero para el epagun endeudamiento financiero preexistente, la
vida promedio de ese nuevo endeudamiento deberguperior a la vida promedio del endeudamiento
anterior.

(iii) EI pago permitido bajo esta mecéanica es neutral papdsitos fiscales.

(iv) El prestatario presenta una declaracion jurada elnb@anco correspondiente, en la que
manifiesta que el pago al que se aplican los fordt& permitido por la normativa aplicable.

También como regla general, en el caso de endeadtosifinancieros (1) cuyos desembolsos hubieran
ocurrido antes del 1° de septiembre de 2019 oy@)ngp generen desembolsos por ser refinanciacttenes
deudas financieras con el exterior que hubieraildezicceso en virtud de la normativa aplicableléen
medida que las refinanciaciones no anticipen etimeiento de la deuda original), sélo se exigira el
segundo requisito (inscripcion en el Relevamiewtel) tercer requisito (declaracion jurada).

Asimismo, hasta el 31 de diciembre de 2021, seerigula conformidad previa del BCRA para el acceso
al mercado oficial de cambios para la cancelace&seatvicios de capital de endeudamientos finareiero
con el exterior cuando el acreedor sea una comteap@culada al deudor. Este requisito no resaltir
aplicacion para las operaciones propias de lagladds financieras locales. Tampoco resultard de
aplicacion cuando el cliente cuente con una “Gesttion de aumento de exportaciones de bienes en el
afio 2021” por el equivalente del monto de capit& sg abona.

No obstante todo lo antedicho, la Comunicacion “A272 (sus modificatorias y complementarias)
establecié un régimen especial para los vencimsed&capital programados hasta 31.12.2021 por las
siguientes operaciones: (a) endeudamientos finascieon el exterior del sector privado no finarwier
con un acreedor que no sea una contraparte virecdildeudor; o (b) endeudamientos financieros con el
exterior por operaciones propias de las entiddilesicieras; 0 (c) emision titulos de deuda con
registro publico en el pais denominados en monettargera de clientes del sector privado o de las
propias entidades financieras. Lo indicado preceseente no resultara de aplicacion cuando los
vencimientos de capital correspondan a: (i) endmigl@#os con organismos internacionales o0 sus
agencias asociadas, o garantizados pamnissios; (i) endeudamientos otorgados al deudor por agsnci
oficiales de créditos, o garantizados por los mismos; (iii) endeudamientos originados a partir del
01.01.2020 y cuyos fondos hayan sido ingresados y liquidados en el mercado de cambios; (iv)
endeudamientos originados a partir del 01.01.20@0eyconstituyan refinanciaciones de vencimiergosd
capital posteriores a esa fecha, en la medidaajrefihanciacion haya permitido alcanzar los dotedel

plan de refinanciacién establecidos endamunicacion “A” 7272; (v) la porcién remanente de
vencimientos ya refinanciados en la medida quefiaanciacion haya permitido alcanzar los criterios
del plan de refinanciacion establecidos en la Comunicacion “A” 7272; y (iv) un deudor que accede al
mercado de cambios para la cancelacion del cqgmtdbs endeudamientos comprendidos por un monto
que no superar el equivalente a US$ 2.000.000rerscalendario y en el conjunto de las entidaéles.
efectos de acceder al mercado libre de cambios CNlpara pagar el capital de las deudas mencionadas
los sujetos locales deberan presentar ante el B@Rdetalle de un plan de refinanciacion en bass a |
siguientes criterios (los_“Criterios”): (1) el monheto por el cual se accedera al MLC en los plazos
originales no superael 40% del monto de capital que vencia; y (2) el resto del capital haya sido, como
minimo, refinanciado con un nuevo endeudamienteregtcon una vida promedio de 2 afios.
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b)

Se deja aclarado que, en la medida que hayan aonptin los Criterios, se admitira la aplicacion de
cobros en divisas por exportaciones de bieneswcges de las siguientes operaciones: (a) emisidees
titulos de deuda con registro publico en el paf@denadas en moneda extranjera y cuyos servicars se
pagaderos en el exterior o en moneda extranjerd pais o emisiones de titulos de deuda con registr
publico en el exterior, realizadas a partir deD®2020 con una vida promedio no inferior a 2 (dF®)s

y que fueron entregados a acreedores de desflasnciadas; (b) endeudamientos financieros con el
exterior, cuyos fondos hayan sido ingresados yidapos por el mercado de cambios a partir del
16.10.2020; (c) emisiones de titulos de deuda con registrdiguilen el pais denominadas en moneda
extranjera que cumplan las condiciones previstasl gunto 3.6.1.3. de la Comunicacion “A” 7123 y
cuyos fondos hayan sido liquidados en el mercado de cambios a partir del 16.10.2020; y (iv) repatriacion

de inversiones directas de no residentes en enspgegEano sean controlantes de entidades financieras
locales cuyos fondos hayan sido ingresados y laglod en el mercado de cambios a partir del
16.10.2020.

Por otra parte, la Ley 27.541 (cf. reforma Ley B2)5ha establecido la caducidad de los planes gespa
fiscales alli previstos en caso de que el sujetefidario acceda al mercado de cambios para ezaliz
pagos de beneficios netos a entidades vinculadasnfgyeses o retribuciones pagados por créditos,
préstamos o colocaciones de fondos de cualquigeroe naturaleza.

Los residentes que deban realizar pagos de serdeideudas financieras con el exterior puedeizaeal
compras de moneda extranjera con anterioridadaalophdmitido por la normativa cuando los fondos
adquiridos sean depositados en cuentas en monédajesa de su titularidad abiertas en entidades
financieras locales. La anterioridad en el accesalebe superar los 5 dias habiles del plazo admitid
para el pago sin conformidad del BCRA (es decintatos a partir del tercer dia habil anterior fetda

de vencimiento), y el acceso diario no debe supsrd®% del monto que se cancelara al vencimiento.
Los fondos en moneda extranjera que no se utilieenla cancelacion del servicio de deuda
comprometido, deberéan liquidarse en el mercadoadebivs dentro de los 5 dias habiles posteriores al
vencimiento.

Finalmente, las deudas financieras originadas empertacion argentina de bienes que no encuadren
como deudas comerciales por importacion de biedeberan ademéas cumplir con los requisitos
previstos para el pago de deudas comerciales. rRayar detalle sobre este tratamiento particular, se
remite al Punto 5(a) de este apartado.

Régimen Especial Comunicacion A 7123

La Comunicacion “A” 7123 establecié un régimen esgdepara la aplicacion de cobros en divisas por
exportaciones de bienes y servicios al pago ddatapintereses de endeudamientos financieros lcon e
exterior, 0 de nuevas emisiones de titulos de deodaregistro publico en el pais denominadas en
moneda extranjera que cumplan las condicionesgieesven el punto 3.6.4. de las normas de “Extgrior
cambios”, (a) cuya vida promedio, considerandopagos de servicios de capital e intereses, sea no
inferior a 1 (un) afo; y (b) cuyos fondos (i) hayan sido ingresados y liquidados por el MLC a partét d
02.10.2020, y (ii) hayan sido destinados a la fif@rion de proyectos de inversion en el pais querga

(A) un aumento en la produccién de bienes que,lemayor parte, seran colocados en mercados
externos y/o que permitirdn sustituir importacionlesbienes (entendiéndose cumplida esta condicién
cuando se demuestre razonablemente que al mentarcios del incremento en la produccion de bienes
como resultado del proyecto, tendrd como destiro rfercados externos y/o la sustitucion de
importaciones en los tres afios siguientes a ldiZa@on del proyecto, con un efecto positivo en el
balance cambiario de bienes syrvicios); y/o (B) un aumento en la capacidad de transpoete d
exportaciones de bienes y servicios con la consttncde obras de infraestructura en puertos,
aeropuertos y terminales terrestres de transpagmacional.

Para calificar dentro de este régimen especiatléoslores deberan designar una entidad financeah |
gue se encargara de: (a) certificar al BCRA el dumiento de las condiciones para la elegibilidadl de
proyecto, (b) efectuar el seguimiento de la ejemuael proyecto y su financiacion, (c) certificar e
cumplimiento de las condiciones de elegibilidadadeoperaciones a las cuales se aplicaran lasgjvis

() efectuar el seguimiento de los permisos de embarqugos cobros se mantengan en el
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d)

exterior acorde a lo previsto en la presente nofg)agfectuar el seguimiento de las garantias itoiRst
das y de las cuentas especiales locales que sttwyms, y (f) cumplimentar los requerimientos de i
formacionque establezca el BCRA al respecto & egtaraciones.

Esta entidad de seguimiento debera remitir por wirigida a la Gerencia Principal de Exterior y
Cambios, dentro de los 90 dias posteriores al pringgeso de fondos, la correspondiente certifi@aci

de que el proyecto a financiarse cumplimenta las condiciones que permiten encuadrar la operacion; la

cual debera contener como minimo, (i) la descripciél proyecto, (ii) el monto proyectado a inveytir

la composicién del financiamiento, y (iii) si exast endeudamientos financieros con el exterior que
contemplen el mantenimiento de cuentas de garaotiasentas especificas sin estar en garantia,
identificacién del tipo de cuenta y entidad finamai del exterior. La certificacion que emita laicand
financiera debera basarse en las proyecciones sblwamento anual esperado en la produccion de
bienes exportables o que permiten sustituir impates, ventas externas en base al andlisis de
posibilidades de colocacién o en su caso impon@si@ sustituir, proporcion de futuras ventas aateo
sustitucion de importaciones a cubrir con la pradrc del nuevo proyecto, flujos de divisas espesago
flujos de divisas con afectacion a la atenciénodeskrvicios del financiamiento.

La entidad de seguimiento podra solicitar los diethes profesionales que estime necesarios para
asegurar la razonabilidad y genuinidad de la op@naen los aspectos econdémicos y financieros, que
deberan ser complementados con dictimenes sobaspestos técnicos del proyecto, cuando el mismo
no cuente con la aprobacion en los términos deya26.360.

Adicionalmente, la Comunicacion “A” 7138 dispusoplasibilidad de aplicar los cobros en divisas por
exportaciones de bienes y servicios al pago deéatapintereses de (a) los nuevos endeudamienyas cu
fondos hayan sido ingresados y liquidados en etader de cambios y hayan permitido alcanzar los
parametros previstos en el esquema de refinanciacion previsto en la Comunicacion “A” 7106; y (b) las
nuevas emisiones de titulos de deuda con regiétslicp en el pais o en el exterior emitidos a paiei
09.10.2020, con una vida promedio no inferior a af@ss, cuya entrega a los acreedores haya permitido
alcanzar los pardmetros previstos en el esquenmefidanciacion postulado.

Prepagos de deudas financieras con el exterior.

Respecto de la precancelacion de deudas financ@nasel exterior, se permite sin necesidad de
autorizacion del BCRA en la medida en que la preglacion tenga lugar hasta 3 dias habiles antes al
vencimiento del servicio de deuda (capital y/oreses) respectivo.

La precancelacion con una anticipacién mayor ks, esta sujeta a la autorizacion previa del BCR
Sin embargo, esa autorizacién no sera requeri@g dicho pago anticipado se realiza con fondosrde
nueva deuda financiera, siempre que (i) su vidanpdio sea mayor que la de la deuda financiera
precancelada; (ii) la primera fecha de pago del principal de la nueva deuda no sea anterior a la fecha de

pago del principal inmediatamente posterior de la deuda precancelada; y (iii) el monto del primer
servicio de capital del nuevo endeudamiento navsmgor al monto del primer servicio de capital fotur
previsto de la deuda que se cancela o (b) sololasi@eudas 7106, con una antelacién de hastaa30 di
corridos a la fecha de vencimiento, para el pagaajstal e intereses, cuando la precancelacién se
concreta en el marco de un plan de refinanciamientlms términos de la Comunicacion "A" 7106 y se
verifica la totalidad de las siguientes condicior{@sel monto de intereses abonado no supera etono
de los intereses devengados por el endeudamiefitmneiado hasta la fecha en que se cerrd la
refinanciacion; y (ii) el monto acumulado de los vencimientos de capital del nuevo endeudamiento no
supere el monto que hubieran acumulado los vencingede capital de la deudsinanciada; o (C) con
anterioridad a la fecha de vencimiento originaltapeancelar intereses de deudas financieras con el
exterior o titulos de deuda con registro publiceebpais denominadas en moneda extranjera, cuando |
precancelacién se concreta en el marco de un graeesanje de titulos de deuda emitidos por ehidig

se verifica la totalidad de las siguientes condie® (i) el monto abonado antes del vencimiento
corresponde a los intereses devengados a la fecbierde detanje; (ii) la vida promedio de los nuevos
titulos de deuda es mayor a la vida promedio remanente del titulo canjeado; y (iii) el monto acumulado

de los vencimientos de capital de los nuevos 8t ningln momento podrd superar el monto que
hubieran acumulado los vencimientos de capitalitiéb canjeado. .

Pagos por parte de un residente no deudor.
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Las entidades podran dar acceso al mercado locardbios para realizar pagos de principal o inees
los fideicomisos constituidos por un residente mgeantizar la atencion de los servicios de caital
intereses de su obligacion, en la medida que gesfi que el deudor hubiese tenido acceso paraaeelli
pago a su hombre por cumplimentar las disposicinpemativas aplicables.

Las centrales locales de depdsito colectivo derealpodran pagar al exterior los fondos percibelos
moneda extranjera por los servicios de capital ntarede titulos del Tesoro Nacional que sean re-
transferidos al exterior como parte del procespalgp a solicitud de las centrales de deposito thatec
del exterior. En este sentido, la norma no desti@kéuacion para las personas juridicas o lagipc@as
que deben pagar sus titulos de deuda en el ext¢etiavés de Caja de Valores S.A., atento a qagegite
depositario tiene prohibido girar los Doélares Estatddenses a cuentas de personas del exterior.

Finalmente, las entidades financieras que obtefigamciamiento en el exterior para el fondeo de
financiacion de operaciones de exportacion o inqoadh de residentes tendran acceso al mercado de
cambios para realizar los pagos de capital e isgsrele ese financiamiento obtenido en el exterior.
Asimismo, podran acceder para precancelar dichasdide crédito en la medida que la financiacién
otorgada por la entidad local haya sido pre cadeefgor el deudor. La entidad deber& contar con la
validacién de la declaracion del Relevamientogemédida que sea aplicable.

Garantias de deudas financieras con el exterior.

Respecto a la constitucion de las garantias pomtwstos exigibles en los contratos de endeudamiento
las entidades podran dar acceso al mercado loca@ladios a los residentes con endeudamientos
financieros con el exterior con acreedores no Vauns, o a los fideicomisos constituidos en el pafa
garantizar la atencion de los servicios de capitalereses de tales endeudamientos, en tantoggasulas
siguientes condiciones: (i) se trate de endeudansefinancieros y/o comerciales con el extedae
normativamente tengan acceso al mercado de canpli@s Su repago y en cuyos contratos se privea
acreditacion de los fondos en cuentas de garamffiataros servicios de las deudas coexedrior; (i) los
fondos adquiridos sean depositados en cuentadesbeat entidades financieras locales en el ndartzs
condiciones establecidas en los contratos (salva p@s contratos celebrados antes del 31.08.29118
establezcan el depdésito en una cuenta abierta@entidad financiera del exterior como opcion Uryica
exclusiva, en cuyo caso las Comunicaciones permiten el deposito en dicha cuenta); (iii) las garantias
acumuladas en moneda extranjera no superen el agdagar en el proximo vencimiento @evicios;

(iv) el monto diario de acceso no super20% del monto previsto en el punto anterior; y (v)la entidad
interviniente haya verificado la documentacion eleleudamiento externo del deudor y cuente con los
elementos que le permita avalar que el acces@mBeaen las condiciones establecidas por el BCRA.

Importaciones.

a) Bienes.

Régimen General.

Se consideran “importaciones argentinas de biemegjuellas operaciones que cuenten (o deban contar)
con el correspondiente registro de ingreso aduaderdos bienes ante la Aduana de la Republica
Argentina. El pago de importaciones de bienes cermg® a todo concepto que forme parte de la
condicién de compra pactada registrada en la faetnitida por el proveedor del exterior.

Sumado al requisito de haber incluido la deudanfirema dentro del Relevamiento y de presentar la
declaracion jurada sobre operaciones con titultares el importador residente local debera cumplir
con los requisitos del Capitulo 10 de la Comunima¢A” 6844 del BCRA. A tal efecto, se distinguen
dos tipos de pagos de importaciones argentinasethesd (a) pagos de importaciones que cuentan con
registro de ingreso aduanero; o (b) pagos de importaciones de bienes con registro de ingreso aduanero
pendiente.

Asimismo, se incluyen en este régimen las deudagales por importacion dgenes; a saber:

Financiacion a cualquier plazo otorgada por el peolor del exterior.
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(b) Financiacién a cualquier plazo otorgada por unacigede crédito a la exportacion

del exterior para financiar la compra de importae® argentinas de bienes u otras deudas que tengan
origen en operaciones de importacion en las qaereedor sea una agencia oficial de crédito apgarex
tacion.

() Financiacion a cualquier plazo otorgada por unaadtfinanciera del exterior, don-
de los desembolsos en divisas se aplican, netasteg) directa e integramente al pago anticipazle g
vista al proveedor del exterior.

(d) Financiacion a cualquier plazo otorgada por un@adtfinanciera local donde los
desembolsosen divisas se aplican, neto de gdstesta e integramente al pago anticipado y/ovésta al
proveedordel exterior.

(e) Financiacion a plazos no superiores a los 365atiafdos desde la fecha de embar-
que otorgada por una entidad financiera local coomplemento de la financiacién del exterior.
63 Financiacién a cualquier plazo otorgada por unaladtfinanciera local como com-

plemento dela financiacion del exterior contemalad los puntos anteriores, siempre que la mis@aa se
otorgada con la apertura de una carta de crédétras avaladas, o con un crédito aprobado en frone
la entidad, con anterioridad a la fecha de embarque

(8 Cuotas pendientes de contratos de alquiler de bieore opcion de reemplazo, com-
pra o devolucion.
(h) Las operaciones de financiacién del exterior otdegaen las condiciones de los

puntos inmediatos precedentes, que registren caneloicel acreedor externo sin que se modifiquen las
condiciones financieras de la misma y las restariéesulas contractuales del financiamiento origina

8))] Las refinanciaciones de cualquiera de las operaside los puntos inmediatos prece-
dentes que fueran otorgadas por el acreedor.

Asimismo, se rigen por este Capitulo 10 las dedeasntidades financieras locales por lineas detoréd
del exterior aplicadas a la financiacion de impoidaes de bienes y de los servicios contenidosaen |
condicién de compra pactada, en la medida que kmaicalifique como deuda comercial por
importacion de bienes.

Los pagos por deudas originadas en importacionésedes que no encuadren como deudas comerciales
de importacion se regiran por las normas que seaapticacion para la cancelacion de servicios de
capital de préstamos financieros.

Las importaciones de bienes se someten al sisteam&eguimiento de Pagos de Importaciones”
(SEPAIMPO), que incorpora la informacion de lasciafizaciones de importacion y las operaciones
cursadas por el mercado de cambios asociadas atéwipoes de bienes. El importador debera nominar
una entidad para realizar el seguimiento en el 4P y verificar el cumplimiento de las condiciones
estipuladas en las Comunicaciones.

Adicionalmente, cabe destacar que el importadoerdebn todos los casos presentar (a) una declaracio
jurada informando que (i) en el dia en que solietaacceso al mercado y en los 90 dias corridos
anteriores no ha efectuado ventas de titulos \alaen liquidacion en moneda extranjera o
transferencias de los mismos a entidades depositarias del exterior; y (ii) se compromete a no realizar
ventas de titulos valores con liquidacion en moreedianjera o transferencias de los mismos a afgila
depositarias del exterior a partir del momento ee cequiere el acceso y por los 90 dias corridos
subsiguientes; y (b) una declaracion jurada (i) informando que no posee activos externos liquidos
disponibles en el exterior en exceso de US$ 100.800i) comprometiéndose a liquidar en el MLC el
producido de todo activo externo no liquido adgwircon posterioridad al 28.05.2020, dentro de los
cinco dias habiles de la liquidacién de los misnog. aquellos fondos que reciba en el exterior
originados en el cobro de préstamos otorgadosarts, el cobro de un depdsito a plazo o de laavaéat
cualquier tipo de activo).

En las operaciones que cuenten con el registrmgteso aduanero, la entidad interviniente podra dar
acceso al mercado de cambios para el pago al @xtdi importaciones, en la medida que verifique

22



previamente que (i) cuenta con constancia del tregaluanero del ingreso al pais de los bienes que
originan el pago a cancelarse; (ii) cuenta con copia de factura comercial emitida en el exterior a nombre

del cliente residente en ehis; (iii) cuenta con copia del documento dansporte; (iv) que la
documentacion presentada le permita establececkafde vencimiento de la obligacidon con el exterio
por parte del importador o, en su defecto, quepkracion no tiene una fecha de vencimigntaada; y

(V) que el total de los pagos realizados con imputagitanoficializacion de importacion, incluyendo el
pago cuyo curso se esta solicitando, no superaeiarfacturado en la condicion de compra pactatla. E
beneficiario del pago a realizar debe ser el prdoedel exterior o, en su caso, la entidad finaacike|
exterior o la agencia oficial de crédito que finarla compra, o el no residente que compré el toéali
acreedor comercial.

Los pagos de importaciones de bienes con registiogfeso aduanero pendiente incluyen (a) los pagos
anticipados, (b) los pagos a la vista contra Isqmtacion de la documentacion de embarque, (c) los
pagos de deudas comerciales al exterior en lassguaimplié la condicion de compra pactada entre
exportador e importador, y (d) la cancelacion deagidas comerciales de importaciones de bienes
otorgadas por entidades locales. En todos estas,clas pagos realizados quedaran alcanzados por el
seguimiento del SEPAIMPO, hasta que se acreditegetso de la mercaderia. La entidad por la cual se
curso el pago seré la entidad encargada de diguinsiento y de efectuar los registros corresporidien

en el SEPAIMPO; y dard acceso al mercado de cambios para el pago al exterior en la medida que
verifique previamente la documentacion que perdeterminar la existencia de una compra de bienes al
exterior, donde se exige el anticipo de partetotal de los fondos con anterioridad a la fechamteega

de los bienes en la condicion de compra pactadan (gl caso de pagos a la vista, el correspondiente
documento de transporte y embarque) , asi comelqogortador cuente con la declaracion efectuada a
través del Sistema Integral de Monitoreo de Impiotees (SIMI) en estado "SALIDA" con relacion a los
bienes involucrados, en todos los casos en que dieblaracion sea requisito para el registro de la
solicitud de destinacién de importacion para corsum

Adicionalmente, en el caso de que el cliente nouseapersona humana y se haya constituido hasta 365
dias corridos antes de la fecha de acceso al nemadambios, para dar curso a nuevos pagos se
requerira la conformidad previa del BCRA cuandom&nto pendiente de regularizaciéon por pagos
anticipados de importaciones sea mayor al equitelée US$ 5 millones, incluido el monto por el cual
se solicita el acceso al mercado de cambios. Adezh&mportador no debera registrar (a) situaciaes
demora en la regularizacion de pagos con registingteso aduanero pendiente realizados a paltir de
02.09.19 (teniendo presente que, a partir del @020, se consideraran automaticamente en situdeion
demora a los pagos de importaciones de bienesegistno de ingreso aduanero pendiente (pagos ala
vista, pagos de deudas comerciales al exterioanoetacion de garantias comerciales de importagione
de bienes otorgadas por entidades locales) codosntre el 02.09.2019 y el 31.10.2019, y queeno s
encuentren regularizados),, ni (b) condenas o sampenales cambiarios por infracciones al arti¢dlo
inciso c) de la Ley 19.359relativas a regimenegalgos por importaciones de bienes por operaciones
anteriores al 02.09.19, y la condena hubiera sictadh dentro de los cinco afios anteriores a lafele

la nueva operacion.

En los pagos anticipados, debera contarse conclareeion jurada del cliente de que se compromete a
demostrar el registro del ingreso aduanero deikrseb dentro del plazo que corresponda segun &po d
bien a importar (90 dias corridos a partir de tzhéede acceso al mercado de cambios, exceptogsara |
bienes de capital , donde el plazo se extender dias corridos) o en su defecto, proceder eplage a

la liquidacién en el mercado de cambios de los dereh moneda extranjera asociados a la devolucion
del pago efectuado. En el caso de que el provedeloexterior sea una contraparte vinculada con el
importador 0 se necesiten plazos mayores para itdalafacion del despacho de importacion, se
requerira la previa conformidad del BCRA antesaimleso al mercado de cambios. El importador podra
solicitar una ampliacién de los plazos correspantdig sujeto a las condiciones previstas en las
Comunicaciones, quedando expresamente estableagldagdemora en efectuar la oficializacion por
decisiones del importador motivadas en cuestidnaadieras o de mercado no estd comprendida exstre |
causales admitidas.

En casos de importaciones con cartas de créditgras| avaladas emitidas u otorgadas por entidades
financieras locales, las entidades tendran acdeseraado de cambios para su cancelacion al exi@rio
vencimiento, independientemente de la presentap@nparte del importador, de la documentacién
requerida para cursar pagos al exterior; pero siempre que el importador cuente con la declaracion
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ii)

efectuada a través del Sistema Integral de Momitdeelmportaciones (SIMI) en estado "SALIDA" con
relacion a los bienes involucrados, en todos Iesws@®n que dicha declaracion sea requisito para el
registro de la solicitud de destinacion de impaoétapara consumo. Asimismo, las entidades finaasier
tendran acceso al mercado de cambios para la eai@elal vencimiento de lineas de crédito
comerciales del exterior aplicadas a la financiaai@ importaciones argentinas de bienes y de los
servicios contenidos en la condicion de compragucten la medida que la misma califique como deuda
comercial.

Con relacién a la precancelacion de deudas porrianiones de bienes, el acceso al mercado de cambio
gueda sujeto a la conformidad previa del BCRA.

Respecto a la constitucién de las garantias pomlostos exigibles en los contratos de créditos para
financiar importaciones, resulta de aplicaciondplieado en el Punto 3 de este documento.

Régimen Transitorio (hasta el 31 de diciembre de 2Q).

Cabe aclarar, no obstante, que hasta el 31 derdiokede 2021, se ha limitado sustancialmente aaleso
MLC para la realizacién de pagos de ciertas impmtees de bienes o la cancelacién de capital de
deudas originadas en la importacion de bienes.sErs &asos se requerira la conformidad previa del
BCRA excepto que se verifique alguna de las sigegesituaciones:

(9] la entidad cuente con una declaracion jurada dejandstancia de que el monto total de
los pagos asociados a sus importaciones de bienesdos a través del mercado de cambios a palrtir de
1.1.2020, incluido el pago cuyo curso se esta ismtido, no supera en mas del equivalente a USD
1.000.000 (un millon de délares estadounidensesjoato que surge de considerar: (A) el monto por el
cual el importador tendria acceso al mercado debicaal computar las importaciones de bienes que
constan a su nhombre en el sistema SEPAIMPO y areriwficializadas entre el 1.1.2020 y el dia previ

al accesal mercado de cambios; mas (B) el monto de los pagos cursados por el mercado de cambios a

partir del 6.7.2020 que correspondan a importasiate bienes ingresadas por Solicitud Particular o
Courier o a operaciones que queden comprendiddssgountos 10.9.1. a 10.9.3. de la Comunicacion
“A” 7272, que se hayan embarcado a partir del 0202 que habiendo sido embarcadas con anterioridad
no hubieran arribado al pais antes de esa fecta(@)al monto de los pagos cursados en el marco de
los puntos 10.11.2. a 10.11.8. de la Comunicack8r7272 no asociados a importaciones comprendidas
los puntos 10.11.1.1. y 10.11.1.2 de la Comunicat®8 7272, mas (D) los pagos asociados a bienes
donados al Ministerio de Salud de la Nacion partafiecer la capacidad de atencién médica o saaitari
del pais, segun lo previsto en el punto 10.6.9ad@omunicaion “A” 7272; menos (E) el monto pen-
diente de regularizar por pagos de importacionesregistro aduanero pendiente realizados entre el
1.9.19yel 31.12.19.

(2) se trate de un pago diferido o a la vista de ingmishes de bienes que corresponda a
operaciones que se hayan embarcado a partir d2D2(¥ o que habiendo sido embarcadas con anteriori-
dad no hubieran arribado al pais antes de esa.fBchal caso de tratarse de pagos diferidos dertaypo
ciones oficializadas a partir del 1.7.2020, ladadi deberd contar con una declaracion jurada iéeitel
dejando constancia de que la parte que se abotsedeimportaciones no ha sido previamente compu-
tada a los efectos de realizar pagos en el matqudéo 10.11.1. de la Comunicacion “A” 7272.

3) se trate de un pago asociado a una operacion npreadida en el punto 10.11.2. de la
Comunicacion “A” 7272 y destinado a la cancelacittnuna deuda comercial por importaciones de
bienes con una agencia de crédito a la exportazidna entidad financiera del exterior o cuente con
una garantia otorgada por las mismas, en la meglielda deuda con tales acreedores se haya originado
con anterioridad al 1.7.2020 o surgido de contrdmgarantia anteriores a esa fecha. Si la dewda fu
adquirida por estos acreedores luego de esa feghaereedor distinto a los detallados, el pagque

dara comprendido en esta excepcion. En el casoatgse de pagos de importaciones oficializadas a
partir del 1.1.2020, la entidad debera contar amndeclaracion jurada del cliente dejando constatei

que la parte que se abona de tales no ha sideapremte computada a los efectos de realizar pagels en
marco del punto 10.11.1. de la Comunicacion “A” 227

4) se trate de un pago por: i) sector publico, ilaths organizaciones empresariales, cual-

quiera sea su forma societaria, en donde el Edfadmnal tenga participacion mayoritaria en el pi
o en la formacion de las decisiones societarid$ los$ fideicomisos constituidos con aportes dsdter
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publico nacional.

(5) se trate de un pago de importaciones de bienesdmpor una persona juridica que tenga a
su cargo la provision de medicamentos criticos aegistro de ingreso aduanero se concreta mediante
SolicitudParticular por el beneficiario de la cdbea médica.

(6) se trate de un pago de importaciones con regidnarero pendiente destinado a la com-
pra de kits para la deteccion del coronavirus GA@du otros bienes cuyas posiciones arancelarias se
encuentren comprendidas en el listado dado a copacesl Decreto N° 333/2020 y sus complementa-
rias.

(7) se trate de un pago anticipado de importaciondsdes a la adquisicion de bienes de capital.

(8) se trate del pago de capital de deudas comer@aleks importacion de bienes segun lo
dispuesto en el punto 10.2.4. de la Comunicaciéh7272 y el cliente cuenta con una "Certificacid@ d
aumento de exportaciones de bienes en el afio 20@ititla en el marco del punto 3.18. de la Comuni-
cacion “A” 7272, por el equivalente al valor delmm que se pretende abonar.

9 La entidad cuente con una declaracion jurada dehtel dejando constancia de que, in-
cluyendo el pago anticipado cuyo curso se estéitsoido, no se supera el equivalente a US$ 3.000.00
del monto que surge al considerar los puntos 1D1.1a 10.11.1.5. de la Comunicacion “A” 7272 y se
trata de pagos para la importacion de productegimados con la provision de medicamentos u otros
bienes relacionados con la atencion médica y/das@nide la poblacién o insumos que sean necesarios
para la elaboracién local de los mismos. La entittgze, adicionalmente a solicitar la declaracidada

del cliente, constatar que lo declarado respectocaito resulta compatible con los datos existegres|
BCRA a partir del sistema online implementado afatto.

Pago de dividendos y utilidades.
(a) Régimen General

Las Comunicaciones permiten el acceso al mercadamiios para girar divisas al exterior en concepto
de utilidades y dividendos a accionistas no res&gsin la conformidad previa del BCRA, en la rdadi
gue se cumplan las siguientes condiciones:

- Las utilidades y dividendos correspondan a balaneesdos y auditados (es decir, no se
permite el adelanto de dividendos).

- El monto total abonado por este concepto a ac¢amiso residentes, incluido el pago cuyo
curso se esta solicitando, no supere el monto eredsolocal que les corresponda segun la distribucio
determinada por la asamblea de accionistas. Ersestiglo, la entidad debera contar con una dedterac
jurada firmada por el representante legal de laresapresidente o un apoderado con facultadesesufici
tes para asumir este compromiso en nhombre de taanis

- El monto total de transferencias por este conceytsadas a través del mercado de cambios
desde el 17.01.2020, incluido el pago cuyo cursess& solicitando, no supere el 30% del valor de lo
nuevos aportes de inversion extranjera directangpresas residentes ingresados y liquidados a través
del mercado de cambios a partir de la mencionactaafeA tal efecto, la entidad debera contar con una
certificacion emitida por la entidad que dio cuesla liquidacion respecto a que no ha emitido foeati
ciones a los efectos previstos en este punto poramio superior al 30% del monto liquidado.

- El acceso se produce en un plazo no menor a lada@@0corridos desde la liquidacion del
ultimo aporte que se computa a efectos del purtarian

- Se presente la documentacién que avale la capitédiz definitiva del aporte. En caso de no
disponerla, debera presentar constancia del idieidramite de inscripcion ante el Registro Pubtieo
Comercio de la decision de capitalizacion defiaitde los aportes de capital computados de acuerdo a
los requisitos legales correspondientes y preséatdocumentaciéon de la capitalizacion definitivel d
aporte dentro de los 365 dias corridos desde@bidel tramite.
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- La entidad deberd verificar que el cliente hayaodadnplimiento en caso de corresponder,
a la declaracion de la dltima presentacion vendadRelevamiento de activos y pasivos externos” po
las operaciones involucradas.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe destacar quentidad que desea girar los dividendos deberadosto
los casos presentar (a) una declaracion juradaniaiodo que (i) en el dia en que solicita el acedso
mercado y en los 90 dias corridos anteriores neféztuado ventas de titulos valores con liquidaeidn
moneda extranjera o transferencias de los mismesitidlades depositarias dekterior; y (ii) se
compromete a no realizar ventas de titulos valooediquidacion en moneda extranjera o transfeeenci
de los mismos a entidades depositarias del ext@nartir del momento en que requiere el accesary p
los 90 dias corridos subsiguientes; y (b) una declaracién jurada (i) informando que no poseevasti
externos liquidos disponibles en el exterior enesgcde US$ 100.000 , y (ii) comprometiéndose a
liquidar en el MLC el producido de todo activo er@ no liquido adquirido con posterioridad al
28.05.2020, dentro de los cinco dias habiles diejlgdacion de los mismos (v.g. aquellos fondos que
reciba en el exterior originados en el cobro detardos otorgados a terceros, el cobro de un depebsit
plazo o de la venta de cualquier tipo de activo).

Los casos que no encuadren en lo expuesto preeedemte requeriran la conformidad previa del BCRA
para acceder al mercado de cambios para el gertatior de divisas por estosnceptos; excepto para

las repatriaciones de inversiones directas de sinlaetes en empresas que no sean controlantes de
entidades financieras locales, en la medida gapate de capital haya sido ingresado y liquidaatoep
mercado de cambios a partir del 02.10.2020 y latrigzion tenga lugar como minimo 2 (dos) afios
después de su ingreso.

Sin perjuicio de la normativa cambiaria aplicabtisberd tenerse presente las restricciones para
distribucion de dividendos contenidas en (a) lomiigos y condiciones del otorgamiento del Salario
Complementario bajo el Decreid2/2020; y (b) el Punto 6.6.1 de la Ley 27.541 (cf. refoloeg 27.562),
respecto de la caducidad de planes de pagos Bscale

(b) Régimen Especial Comunicacion A 7123

La Comunicacion “A” 7123 establecié un régimen esglepara la aplicacion de cobros en divisas por
exportaciones de bienes y servicios a la repabmade inversiones directas de no residentes enesapr
gue no sean controlantes de entidades financieel, en la medida que (a) se produzca con
posterioridad a la fecha de finalizacién y puest&jecucion del proyecto de inversion y, como mim

1 (un) afio después del ingreso del aporte de capital en el mercado de Cambios; y (b) cuyos fondos (i)
hayan sido ingresados y liquidados por el MLC dipdel 02.10.2020, y (ii) hayan sido destinadda a
financiacion de proyectos de inversion en el paisgeneren (A) un aumento en la produccién de biene
que, en su mayor parte, serédn colocados en mereatiraos y/o que permitiran sustituir importacene
de bienes (entendiéndose cumplida esta condici@ndmuse demuestrazonablemente que al menos
dos tercios del incremento en la produccion dedsieromo resultado del proyecto, tendra como destino
los mercados externos y/o la sustitucion de impitees en los tres afios siguientes a la finaliradel
proyecto, con un efecto positivo en el balance carabde bienes yervicios); y/o (B) un aumento en la
capacidad de transporte de exportaciones de bignssrvicios con la construccién de obras de
infraestructura en puertos, aeropuertos y termértaleestres de transporte internacional.

Para calificar dentro de este régimen especialjéoslores deberan designar una entidad finan@esa |
gue se encargara de: (a) certificar al BCRA el diumiento de las condiciones para la elegibilidadl de
proyecto, (b) efectuar el seguimiento de la ejamualel proyecto y su financiacion, (c) certificdr e
cumplimiento de las condiciones de elegibilidadadeoperaciones a las cuales se aplicaran lasgjvis

(d) efectuar el seguimiento de los permisos de eguiea cuyos cobros se mantengan en el exterior
acorde a lo previsto en la presente norma, (elefeel seguimiento de las garantias constituidds y
las cuentas especiales locales que se constityy@ncumplimentar los requerimientos de informawcio
que establezca el BCRA al respecto a estas opageacio

Esta entidad de seguimiento deberd remitir por wirigida a la Gerencia Principal de Exterior y
Cambios, dentro de los 90 dias posteriores al pringgeso de fondos, la correspondiente certifiaci
de que el proyecto a financiarse cumplimenta las condiciones que permiten encuadrar la operacion; la
cual debera contener como minimo, (i) la descripciél proyecto, (ii) el monto proyectado a inveytir
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la composicién del financiamiento, y (iii) si exast endeudamientos financieros con el exterior que
contemplen el mantenimiento de cuentas de garaotiasentas especificas sin estar en garantia,
identificacién del tipo de cuenta y entidad finamai del exterior. La certificacion que emita laicand
financiera debera basarse en las proyecciones sbtaamento anual esperado en la produccion de
bienes exportables o que permiten sustituir impates, ventas externas en base al andlisis de
posibilidades de colocacion o en su caso impom&si@ sustituir, proporcion de futuras ventas aaeo
sustitucion de importaciones a cubrir con la pradirc del nuevo proyecto, flujos de divisas espesago
flujos de divisas con afectacion a la atencidnodeskrvicios del financiamiento.

La entidad de seguimiento podra solicitar los diethes profesionales que estime necesarios para
asegurar la razonabilidad y genuinidad de la opd@naen los aspectos econémicos y financieros, que
deberan ser complementados con dictimenes solasgestos técnicos del proyecto, cuando el mismono
cuente con la aprobacion en los términos de 1a26e360.

Adicionalmente, la Comunicacion “A” 7138 dispusoplasibilidad de aplicar los cobros en divisas por
exportaciones de bienes y servicios a la repafmiade inversiones directas cuyos fondos hayan sido
ingresados y liquidados en el mercado de camblasy/sin permitido alcanzar los parametros previstose
el esquema de refinanciacion previsto en la Conagion “A” 7106.

Acceso al mercado de cambios para la constituciomre dctivos externos.
(a) Personas Juridicas y otras entidades

Las Comunicaciones establecen la necesidad der camtda autorizacion previa del BCRA para el aoces
al mercado de cambios por parte de personas jasidgobiernos locales, fondos comunes de inveysion
fideicomisos locales para los siguientes conceftp#i01 suscripcion de instrumentos de deuda entre
empresasafiliadas; (i) AO2 inversiones inmobiliarias en el exteride residentes; (iii) AO3 otras
inversiones directas desidentes; (iv) AO4 suscripcion de titulos dieuda; (v) A06 préstamos otorgados
por residentes a nesidentes; (vi) AO7 depdsitos en el exterior desidentes; (vii) AO8 otras inversiones
en el exterior deesidentes; (viii) AO9 operaciones de empresas procesadoragages; y (ix) Al4
billetes asociados a operaciones entre resideBs®s conceptos se vinculan con el concego
“atesoramiento” (ahorro e inversiones en el exteteresidentes).

Estas disposiciones no alcanzan a las entidadeszaatas para operar en cambios, cuyas tenencias en
moneda extranjera se rigen por las normas espeeiglicables.

Por otra parte, la Ley 27.541 (cf. reforma Ley B2)5ha establecido la caducidad de los planes glespa
fiscales alli previstos en caso que el sujeto lieineb realice transferencias al exterior, o coaspen el
exterior, de activos financieros.

Por su parte, las personas juridicas no resideatpgeriran la autorizacion previa por parte del BCR
para la compra de moneda extranjera, excepto esigagntes casos: (a) organismos internacionales e
instituciones que cumplan funciones de agenciaciatéds de crédito a laexportacion; (b)
representaciones diplomaticas y consulares y parsdiplomatico acreditado en el pais por
transferencias que efectlen en ejercicio defisusones; 0 (c) representaciones en el pais de Tribunales,
Autoridades u Oficinas, Misiones Especiales, Camniss u Organos Bilaterales establecidos por Tratado
o Convenios Internacionales, en los cuales la Reglli\rgentina es parte, en la medida que las
transferencias se realicen en ejercicio de susdnes. (b) Personas Humanas.

Las entidades podran dar acceso al mercado de @amblas personas humanas residentes para la
formacion de activos externos (cédigos de concefdds A02, A03, A04, A06, A07, A08, A09, yAl4) y
remision de ayuda familiar, sin la conformidad jBestel BCRA, en la medida que no se supere el
equivalente de US$ 200 en el mes calendario eorglcto de las entidades y por el conjunto de los
conceptos sefialados. Cuando las sumas adquirsdetéridas por estos conceptos superen el
equivalente de US$ 100 mensuales, las operaci@iesah cursarse con débito a cuentas locales.

No obstante, los consumos en el exterior con tagetdébito con débito en cuentas locales en Besos
los montos en moneda extranjera adquiridos pgodasonas humanas en el mercado de cambios a partir
del 01.09.2020 para la cancelacion de obligacieng® residentes en el marco de lo dispuestopmtb

3.6 de las normas de “Exterior y cambios” (incluyefos pagos por los consumos en moneda extranjera
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efectuados mediante tarjetas de crédito), seranctdab, a partir del mes calendario siguiente,ade |
US$ 200 mensuales. En el caso de que el montoratigfilese superior al maximo disponible para el
mes siguiente o éste ya hubiese sido absorbidmtpas compras registradas desde el 01.09.2020, la
deduccion serd trasladada a los maximos computaleldes meses subsiguientes hasta completar el
monto adquirido.

Se establece como requisito adicional la presemtait® una declaracién jurada por parte del clienta
cual se comprometa a no concertar en el pais apeescde titulos valores con liquidacién en moneda
extranjera a partir del momento en que requieae@so y por los 90 dias corridos subsiguientes.

Esta posibilidad de adquirir hasta US$ 200 o US8 (d&gun el caso) para atesoramiento ha sido
restringida, no obstante, para aquellas persos@sdique (i) hayan accedido a los préstamos a¢asa
dispuestos por el Decreto N° 332/2020, hasta & tancelacion de ese crédito o (ii) hayan accedido
las financiaciones bajo la Comunicacion “A” 7082sta la total cancelacion delédito; (iii) sean
beneficiarias de lo dispuesto en el punto 4 de &@n@hicacion “A” 6949 y complementarias
(refinanciacién de deuda financiera con entidadescérias y tarjetas de crédito), hasta la total
cancelacion de Ifinanciacion; o (iv) sean beneficiarias del articulo 2° del RBéziN° 319/2020 (mientras
dure el beneficio respecto a la actualizacion débrvde la cuota, o hasta la total cancelacionade |
financiacion) o (v) sean empleados de empresas lgu@n recibido la asistencia de Salario
Complementario bajo el Decret82/2020; o (vi) revistan el caracter de funcionarios plsicacionales

a partir del rango de Subsecretario de Estadon@oraquivalente), como asi también a los miembeos d
los directorios de los bancos publicos nacionalelsBCRA.

Asimismo, en cada mes calendario, las cajas der@alor moneda extranjera que posean mas de un
titular solo puedan tener acreditaciones por comgeamoneda extranjera para portafolio —formac&n d
activos externos— por parte de uno de ellos.

El BCRA informara periddicamente a las entidadesraadas a operar en cambios la identidad de las
personas humanas que hayan excedido el limite mledsicompra, a las cuales no podran dar acceso al
mercado de cambios para la compra de moneda esttaaan) el marco de las operaciones contempladas.

La transferencia de divisas de las personas hundestle sus cuentas locales en moneda extranjera a
cuentas bancarias propias en el exterior se puBguar sin restricciones (excepto para aquellas
personas fisicas que hayan accedido a los préstatass cero dispuestos por el Decreto 332/2029). N
obstante, el acceso de las personas humanas tesid¢nmercado de cambio para transferir divisas al
exterior, debe tener como destino cuentas banadeias titularidad en el exterior y ser acompariaias
una declaracion jurada de que no han efectuada @entitulos valores con liquidacion local en mened
extranjera en los Ultimos 5 dias habiles.

Los retiros de efectivo en el exterior con tarjetasdébito locales s6lo podran ser efectuadas €bitod
en cuentas locales del cliente en moneda extra(gerdecir, que se debitaran en moneda extrangera d
las cuentas en moneda extranjera, y no en Pesos).

Las Comunicaciones habilitaron el acceso al meraml@ambios de las personas humanas para la
compra de moneda extranjera a ser aplicada sinealtdente a la compra de inmuebles en el pais
destinados a vivienda Unica, familiar y de ocupagiérmanente. El acceso sera otorgado en la medida
gue cuente con las siguientes caracteristicase (fjate de fondos provenientes de préstamos bgaie
otorgados por entidades financieras locales, cogramaPROCREAR; (ii) en caso de existir codeudores,

el acceso se registre en forma individual a nonmdwecada persona humana por hasta el monto
prorrateado que lesrresponda; (iii) considerando el total de los codeudorescekso se realiza por hasta

el monto del préstamo o el equivalente a 100.00@rB$ Estadounidenses, el monto gtsalte menor;

(iv) cada codeudor firme una declaraciéon juradalaercual se compromete a no adquirir divisas
correspondientes a formacion de activos externasision de ayuda familiar o la operatoria con
derivados, por el tiempo que resulte necesaricahamnpletar el monto adquirido bajste régimen; y

(v) el total de los fondos destinados a la comarato en moneda local como en moneda extranjera sea
depositados o transferidos simultdneamente a upataxuen una entidad financiera a nombre del
vendedor de la propiedad.
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Por otra parte, la Ley 27.541 (cf. reforma Ley B2)5ha establecido la caducidad de los planes gespa
fiscales alli previstos en caso que el sujeto heiaeb realice transferencias al exterior, o coaspen el
exterior, de activos financieros.

En cuanto a los consumos con tarjetas en el extetionismo no esta limitado como regla genera (si
perjuicio de consumir el cupo de US$ 200 Délaraadesinidenses pangesoramiento); excepto cuando
tales pagos se originen, en forma directa o intiiradravés del uso de redes de pagos internaegrel
las siguientes operaciones: (a) la participaciéfjuegos de azar y apuestas de distinto tipo yhola(b
transferencia de fondos a cuentas en Proveedoi®@ardieios de Pago y/o, (c) la transferencia dedsra
cuentas de inversion en administradores de invegsioadicados el exterior y/o, (d) la realizacién d
operaciones cambiarias en el exterior y/o, (e) dmussicion de criptoactivos en sus distintas
modalidades. En estos casos particulares, lasasugenisoras deberan contar con la previa confahid
del BCRA para girar los Dolares Estadounidenses correspondientes al exterior; por lo que es de esperar
gue blogueen esas operatorias para sus clienteaydr abundamiento, solo se permite realizar ieti®o
adelanto en efectivo mediante tarjeta de créditel exterior por hasta US$ 50 por operacion.

Cuando el emisor de la tarjeta sea una entidachdieen, el titular podra cancelar los consumos
realizados en moneda extranjera en esta Ultima daoaesn Pesos, debiendo aplicar como maximo en
este caso el tipo de cambio vendedor (aplicabla pperaciones efectuadas por ventanilla o a trdeés
medios electronicos, segun corresponda) de laahéchisora de la tarjeta del momento de cancelacion

o dia habil inmediato anterior cuando el pago setéé un dia inhabil-. En los casos donde losteléen
hayan pactado el débito automatico del resumera darjeta en cuentas de la propia entidad emisora,
aplicard el tipo de cambio vendedor para operasiefectuadas a través de medios electronicos de pag
del cierre del mismo dia habil del pago. Todo ellap mas el pago del impuesto PAIS (30% sobre el
monto del consumo al exterior) y la retencion antaiele los impuestos a las ganancias y a los bienes
personales (35% sobre el monto del consumo alierteen caso de corresponder.

Por su parte, las personas humanas no residetesrirdn la autorizacion previa por parte del BCRA
para la compra de moneda extranjera, excepto ¢alrdasferencias al exterior a nombre de personas
humanas que sean beneficiarias de jubilacionepeiisiones abonadas por la Administracion Nacional
de la Seguridad Social (ANSES), por hasta el mahtmado por dicho organismo en el mes calendario y
en la medida que la transferencia se efectle aweata bancaria de titularidad del beneficiaricsen
pais de residencia registrado; (b) compra de billetes en moneda extranjera en concepto de turismo y
viajes por hasta un monto maximo equivalente a W% en la medida que la entidad haya verificado
gue el sujeto no residente ha liqguidado un montgoma igual al que desea adquirir dentro de los 90
dias corridos anteriores; y (c¢) los no residentes beneficiarios de los benefioiosgados por el Estado
Nacional en el marco de las Leyes 24.043, 24.423.914 y concordantes.

Operaciones entre residentes.

La norma prohibe el acceso al mercado de cambias glapago de deudas y otras obligaciones en
moneda extranjera entre residentes que se celalpanir del 1 de septiembre de 2019 y se aclazaeau

el caso de obligaciones en moneda extranjera eaefidentes instrumentadas mediante registros o
escrituras publicos al 30 de agosto de 2019, seapadceder al mercado de cambios, pero a su
vencimiento. En este sentido, las Comunicacionksat que las obligaciones negociables emitidas por
residentes locales mediante oferta publica conriantad al 30 de agosto de 2019 califican como
“obligaciones instrumentadas mediante registroipdhlpermitiendo de esa forma el acceso al mercado
de cambios para su pago. La anterioridad en ekaate debe superar los 5 dias habiles de la fezha d
vencimiento, en cuyo caso el acceso diario no delperar el 20% del monto que se cancelara al
vencimiento.

La precancelacion de deuda en moneda extranjerart@ades financieras locales requerira en tanos |
casos la previa conformidad del BCRA, excepto caasawirespondan a los pagos por los consumos en
moneda extranjera efectuados mediante tarjetasedéa

En cuanto a las emisiones de residentes de titldateuda con registro publico en el pais a paglir d
29/11/2019, denominadas y suscriptas en monedangxta y cuyos servicios de capital e intereses sea
pagaderos en el pais en moneda extranjera, deberdiguidadas en el mercado de cambios como
requisito para el posterior acceso al mismo a festes de atender sus servicios de capital e Beere
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(salvo que se emitan en el marco de una refinaidciate las Deudas 7106). En el caso de las ensidade
lo previsto en el parrafo precedente se considenam#plido con el ingreso de los fondos a la Posicio
general de cambios (PGC).

Asimismo, se permite el acceso al mercado de camoa el pago, a su vencimiento, de las nuevas
emisiones de titulos de deuda que se realicen taijeto de refinanciar obligaciones en moneda
extranjera entre residentes instrumentadas mediagtstros o escrituras publicos al 30 de agosto de
2019; siempre que conlleven un incremento de la vidanpdio de las obligaciones o que se realicen en
el marco de una refinanciacion de las Deudas 7di¥@pliendo con los parametros establecidos por el
BCRA a tal efecto.

Excepcionalmente, se permite asimismo acceder alC Miara realizar prepagos, sin la previa
conformidad del BCRA, en los siguientes casoss() para las Deudas 7106, con una antelacion de
hasta 30 dias corridos a la fecha de vencimierdwa gl pago de capital e intereses, cuando la
precancelacién se concreta en el marco de un pimetinanciamiento en los términos de la
Comunicacion "A" 7106 y se verifica la totalidad lde siguientes condiciones: (i) el monto de irstese
abonado no supera el monto de los intereses dedesgeor el endeudamiento refinanciado hasta la
fecha en que se cerrorieinanciacion; y (ii) el monto acumulado de los vencimientos dpital del nuevo
endeudamiento no supere el monto que hubieran dadmios vencimientos de capital de la deuda
refinanciada; 0 (b) con anterioridad a la fecha de vencimiemigimal, para cancelar intereses de titulos
de deuda con registro publico en el pais denomgadanoneda extranjera, cuando la precancelacion se
concreta en el marco de un proceso de canje destitie deuda emitidos por el cliente y se verifica
totalidad de las siguientes condiciones (i) el maasibonado antes del vencimiento corresponde a los
intereses devengados a la fecha de cierre del canje; (ii) la vida promedio de los nuevos titulos de deuda es
mayor a la vida promedio remanente del titnjeado; y (iii) el monto acumulado de los vencimientos
de capital de los nuevos titulos en ninglin momentra superar el monto que hubieranacumulado los
vencimientos de capital del titulo canjeado.

En todo los casos, debera cumplirse con la preséntde (a) una declaracion jurada informando que
(i) en el dia en que solicita el acceso al merca@dm los 90 dias corridos anteriores no ha efectuad
ventas de titulos valores con liquidacion en moreedianjera o transferencias de los mismos a afgi&la
depositarias del exterior; y (ii) se compromete a no realizar ventas de titulos valores con liquidacion en
moneda extranjera o transferencias de los mismestidades depositarias del exterior a partir del
momento en que requiere el acceso y por los 90 dias corridos subsiguientes; y (b) una declaracion jurada

(i) informando que no posee activos externos liggidlisponibles en el exterior en exceso de
US$ 100.000, y (ii) comprometiéndose a liquidaeeMLC el producido de todo activo externono i
adquirido con posterioridad al 28.05.2020, denteolas cinco dias habiles de la liquidacion de los
mismos (v.g. aquellos fondos que reciba en el exteriginados en el cobro de préstamos otorgados a
terceros, el cobro de un depdsito a plazo o deriéavde cualquier tipo de activo).

Por otra parte, las financiaciones que otorgueriislades financieras en moneda extranjera atetien
del sector privado no financiero deben ser liquédaein el mercado local de cambios al momento de su
desembolso. Como contrapartida, la norma estableo® excepcion a esta prohibicion a los pagos por
parte de los clientes de financiaciones en mongtlargera otorgadas por entidades financieras éscal
incluyendo los pagos por consumos en moneda eeteamffectuados mediante tarjeta de crédito. En
estos casos no aplicara la restriccién de no hedmedido al CCL o MEP durante los 90 dias antesiore

Derivados.

Como regla general, deberé solicitarse la previdiocmidad del BCRA para la totalidad de la opeliator
vinculada a la concertacion de operaciones de afoiy en moneda extranjera: pago de primas,
constitucion de garantias y cancelaciones que smwrelan de operaciones de futuros, forwards,
opciones y otros derivados. Sin esa conformidadigréodas las liquidaciones deberan efectuarse en
moneda local.

Las Comunicaciones expresamente aclaran que esiaci®n no alcanza a (a) las entidades autorizada
operar en cambios, cuyas tenencias en moneda jex&rae rigen por las normas especifigaiables;

(b) swaps de intereses y derivados de coberturantdgeses relacionados con endeudamientos
financieros, siempre que dichos endeudamientosndieeos estén debidamente registrados en el
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10.

Relevamiento y que la cobertura del derivado skceshasta un monto igual a dicheedeudamientos

(el cliente que acceda al mercado de cambios usastdanecanismo debera nominara una entidad para
que realice el seguimiento de la operacioén y firom@a declaracion jurada en la que se compromete a
ingresar y liquidar los fondos que resulten a fadercliente local como resultado de dicha operga
como resultado de la liberacion de los fondos degkrantias constituidas, dentro delos 5 diaddsabi
siguientes); y (c) las operaciones de derivados de persoriaadibasta el limite de losUS$ 200 por mes,
por persona, por el total de las entidades finaagsig cambiarias del sistema local, y por el td&alos
conceptos indicados.

Sin embargo, en el caso de estas excepciones, &ebemnplirse con la presentacién de (a) una
declaracion jurada informando que (i) en el diagea solicita el acceso al mercado y en los 90 dias
corridos anteriores (contando desde el 1° de meay2080) no ha efectuado ventas de titulos valams c
liquidacién en moneda extranjera o transferenciaks mismos a entidades depositariasegelior; y

(i) se compromete a no realizar ventas de titwalres con liquidacion en moneda extranjera o
transferencias de los mismos a entidades depasitdel exterior a partir del momento enque regquaér
acceso y por los 90 dias corridodsiguientes; y (b) una declaracién jurada (i) informando quepnsee
activos externos liquidos disponibles en el extegn exceso de US$ 100.000(salvo por las excegsio
establecidas en el Punto 2 de la Comunicacion ‘@Zj, y (i) comprometiéndose a liquidar en el MLC
el producido de todo activo externo no liquido adda con posterioridad al 28.05.2020, dentro de lo
cinco dias habiles de la liquidacién de los mis(ras aquellos fondos que reciba en el exteriginados

en el cobro de préstamos otorgados a tercerospeb de undepdsito a plazo o de la venta de cigalqu
tipo de activo).

Régimen Penal Cambiario.

Las Comunicaciones aclaran que cualquier incumelitoi a sus disposiciones se encontrara alcanzado
por la Ley N° 19.359 sobre Régimen Penal Cambiario.

La mencionada ley establece las siguientes sarxioame el caso de incumplimiento con la normativa
cambiaria:

a) Multa de hasta diez veces el monto de la operamidnfraccion, la primera vez.

b) Prisién de uno a cuatro afios en el caso de prine@raidencia o una multa de tres a diez
veces el monto de la operacién en infraccion.

) Prision de uno a ocho afios en el caso de seguidadencia y el maximo de la multa
fijada en los incisos anteriores.

d) Si la multa impuesta en el caso del inciso a) rndse sido superior a tres veces el monto
de la operacion en infraccion, la pena privativdiloertad a que se refiere el inciso b), sera denes a
cuatroafos.

e) En todos los supuestos anteriores podra aplicaspirdamente, suspension hasta diez
afios o cancelacion de la autorizacion para operaeonediar en cambios e inhabilitacion hasta digzs
para actuar como importador, exportador, corre@ocambio o en instituciones autorizadas para operar
en cambios.

f) Cuando el hecho hubiese sido ejecutado por lostdies, representantes legales, manda-
tarios, gerentes, sindicos o miembros del consejagilancia de una persona juridica, con los medio
recursos facilitados por la misma u obtenidos teoeln tal fin, de manera que el hecho resulte ¢éidmp

en nombre, con la ayuda o en beneficio de la misangersona juridica también sera sancionada de
conformidad con las disposiciones de los incisosed)

La multa se hara efectiva solidariamente sobre attirponio de la persona juridica y sobre los
patrimonios particulares de los directores, repriesges legales, mandatarios, gerentes, sindicos o
miembros del consejo de vigilancia que hubiesamenido en la comision del hecho punible.

0) En el caso de falsa declaracion, si el infractatificase la misma en forma espontanea dentro de
término de quince dias de cometida la infracci@fijgra la multa en un cuarto de la que hubiese
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11.

correspondido de no mediar dicha rectificacién ysadendra en cuenta esa penalidad a los efectas de
reincidencia prevista por esta Ley.

El BCRA tiene a su exclusivo cargo el proceso deasio a los fines de establecer el incumplimiemto e
que incurrié el sumariado y la sancion aplicable &te modo, dictara las resoluciones que sean
necesarias para la conclusion de la causa y eldasractuaciones al Presidente del BCRA a fin de
remitirlas al Juzgado Nacional de Primera Instaecido Penal Econdémico de la Capital Federal o al
Juzgado Federal de Primera Instancia con asientla €rovincia segin corresponda, quien dictara
sentencia.

Una vez formado el expediente, se dara trasladasdienputaciones al sumariado por el término de die
dias a los fines de que el mismo presente su defenfrezca prueba. Las pruebas deberan sustamciars
en un plazo que no exceda de veinte dias con éavaricion del sumariado, y las audiencias seran
publicas en cuanto no se soliciten que sean red&s\@no exista para ello interés publico en cadotra

Sustanciada la prueba, el sumariado podra preseetamorial dentro de los cinco dias de notificado el
auto que clausura el periodo de recepcion de kEbprlEl BCRA debera remitir las actuaciones algdpg
correspondiente, dentro de los quince dias de demtiplazo dispuesto en el inciso anterior.

Las decisiones que se dicten durante la sustadniael sumario son irrecurribles, salvo que imp@igu
un manifiesto gravamen irreparable.

Es importante sefialar que en el proceso no seréahlgl la Ley 19.549 de Procedimientos
Administrativos, sino que, en lo pertinente y ennfa supletoria, se aplicaran las disposiciones del
Caédigo Procesal Penal.

El Juzgado Nacional de Primera Instancia que eesdinpetente resolverd sobre las impugnaciones
efectuadas, sin otra sustanciacion, salvo las rasdjde estime (tiles para mejor proveer. Tambiéndpo
practicar las pruebas que hayan sido denegadda poisdiccion administrativa, cuando el impugreant
hubiese insistido en ella al interponer el recyrsbjuzgado decidiese su procedencia.

Las resoluciones definitivas dictadas por el jupgatierviniente seran recurribles con efecto susipen
ante la respectiva Camara del fuero, dentro deliks dias de su notificacion. El recurso de apétaci
debera interponerse y fundarse ante el juzgadovintente, el cual lo elevard a Camara, juntameateel
expediente, en el término de diez dias.

Para un detalle de la totalidad de las regulacioagwiarias y al ingreso de capitales y vigenteSaate

la fecha, se sugiere a los inversores consultarsosnasesores legales y dar una lectura completa a
normativa mencionada, junto con sus reglamentasignaormas complementarias, a cuyo efecto los
interesados podran consultar las mismas en el siieb del Ministerio de Economia
(https://lwww.argentina.gob.ar/economia y/o del BCf@Avw.bcra.gob.ar), segin corresponda.

Otras Comunicaciones.

Con fecha 19 de septiembre de 2020, el BCRA efit@omunicacion “A” 7142, mediante la cual dejé
sin efecto el punto 5 de la Comunicacion “A” 71@&erido a la prohibicion para los no residentes de
realizar ventas en el pais de titulos valores icuidacion en moneda extranjera, salvo que la véetas
titulos valores que hayan sido adquiridos en el pais cpridiaciéon en moneda extranjera a partir del 16
de septiembre de 2020 y hubieran permanecido eariara del no residente por un plazo no inferior a
afo. Por otra parte, se reemplazé el punto 6 @ofaunicacion “A” 7106 referido a la prohibicion de
liguidacion en Pesos en el pais de los titulosrealadquiridos en el exteriar producto detransaccionesn

el exterior, estableciéndose que las transaccidediulos valores concertadas en el exterior rirgpro
liquidarse en Pesos en el pais, pudiéndose liq@ddPesos en el pais solamente aquellas operaciones
concertadas en el pais.

Por otra parte, con fecha 29 de octubre de 20BCHBA emitié la Comunicacion “A” 7151, mediante la
cual prorrogd nuevamente hasta el 31 de diciemér2020 las disposiciones de los puntos 2 y 3 de la
Comunicacion “A” 7030. Asimismo, se establecié gugartir del 30 de octubre de 2020 que, previamente
a dar curso a pagos de importaciones de bienesnesireo de lo dispuesto en los puntos 2.1. y Z7ad
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Comunicacién “A” 7030 y complementarias, la entidatérviniente debera, adicionalmente a soliciar |
declaracion jurada correspondiente del clientestzdar que tal declaracion resulta compatible osn |
datos existentes en el BCRA a partir del sistenia@implementado a tal efecto.

Con fecha 4 de enero de 2021, el BCRA publicé lm@ucacién “A” 7193, mediante la cual, entre otras
cosas, prorrogé hasta el 31 de marzo de 2021 leaneig de la Comunicacién “A” 7030 y sus
complementarias, extendiendo la vigencia de lasieéad de contar con la conformidad previa del BCRA
a los fines del repago de capital de deuda finemcg®n el exterior cuando el acreedor sea una
contraparte vinculada con el deudor. La presemampien modifica los requisitos y criterios para la
admision de acceso al mercado de cambios paraalaagon de pagos de importacion de bienes o
cancelaciones de deudas originadas en la impontaeidienes, manteniendo el principio segun elseual
requiere la conformidad previa del BCRA para acceale mercado, salvo que se verifiquen las
situaciones de excepcion. Asimismo, la Comunicaeidrcuestion reemplazé en su totalidad el punto 2
de la Comunicacion “A” 7123, a la cual se le agregdapartado que establece que, para el caso de
operaciones liquidadas a partir del 4 de enero(f 2también se admitira el acceso al mercado de
cambios por el restante 50% en la medida que I @alicional corresponda a pagos anticipados de
bienes de capital, debiendo la entidad contar eodocumentacion que le permita establecer que los
bienes abonados corresponden a posiciones ardasetdasificadas como bienes de capital en la
Nomenclatura Comun del Mercosur.

Con fecha 6 de enero de 2021, el BCRA publicé len@ucacion “A” 7196, mediante la cual definid
una serie de medidas tendientes a flexibilizar lasmas de manera tal de favorecer el canje o
financiacion de pasivos del sector privado conxéréor. Entre estas medidas, se destaca la antpliac
de 30 a 45 dias corridos del plazo de antelaciénfecha de vencimiento para acceder al mercado par
cancelar capital e intereses de deudas finanaierasl exterior o titulos de deuda con registrdipdlen

el pais denominadas en moneda extranjera, conteniloComunicacion “A” 7133. A su vez, se admitié
que losfondos originados en el cobro de expom&siae bienes y servicios del deudor sean acunwilado
en cuentas del exterior y/o el pais destinadasantizar la cancelacion de los vencimientos deeladd
concertada a partir de enero de 2021. Por Ultimestblecié que por las emisiones de titulos ddaden
moneda extranjera con registro publico en el pads el exterior concertadas a partir del 7 de etero
2021 para la refinanciacion de deudas preexistes¢éesonsiderara, a los efectos del acceso al dwrca
de cambios para la cancelacion de servicios detatagiintereses, cumplimentado el requisito de
liquidaciébn de moneda extranjera por el equivalaltenonto de capital refinanciado, los intereses
devengados hasta la fecha de refinanciacién ya emedida que los nuevos titulos de deuda no registr
vencimientos de capital antes del 1 de enero d&,202 monto equivalente a los intereses que se
devengarian hasta el 31 de diciembre de 2022 penddudamiento que se refinancia anticipadamente
ylo por la postergacion del capital refinanciadm gor los intereses que se devengarian sobre Intomo
asi refinanciados.

Con fecha 7 de enero de 2021, se publicaron lasu@icaciones “A” 7200 y “A” 7201. Mediante la
primera de ellas, el Banco Central dio a conocgmiaevas disposiciones para el funcionamiento del
"Registro de informacién cambiaria de exportadagesnportadores de bienes" en el cual deberan
inscribirse antes del 30 de abril de 2020 aquedigsortadores e importadores que, por su grado de
significatividad en funcion de los volumenes opemdn sus actividades de exportacién y/o de
importacion de bienes, sean declarados por el BECBAo sujetos obligados. El listado de sujetos
obligados sera dado a conocer por el BCRA y paelrgeriddicamente actualizado en base a la evalucio
de las actividades relacionadas con el comercieriext Los sujetos obligados deberan realizar una
reinscripcion anual antes del 31 de marzo de cadacalendario. Dicha decision, tiene la finalidad d
generar una instancia de comunicacion directa dupliique el cumplimiento de la normativa
cambiaria. A partir del 1 de mayo de 2021, se reguéa conformidad previa del BCRA para dar curso
a operaciones que correspondan a egresos por ehdoede cambios (incluyendo aquellas que se
concreten a través de canjes y arbitrajes) deuiigsos obligados a inscribirse en el mencionadateg
cuyo tramite conste como “No Inscripto”. Este reioi no resultara de aplicacion para el acceso al
mercado de cambios para las cancelaciones de i@témmes en moneda extranjera otorgadas por
entidades financieras locales. Por otro lado, nméelil|a Comunicacion “A” 7201, el BCRA establecio
nuevas medidas de acceso al mercado de cambioslgangportacion de bienes definidos como
suntuarios y finales.
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El 4 de febrero de 2021, el BCRA emiti6 la Comuniéa “A” 7218, que establecié que una nueva
opcion para acceder al mercado de cambios para pagacios de capital e intereses de emisiones de
titulos de deuda con registro en el exterior caadess a partir del 05 de febrero de 2021 y querhaya
sido parcialmente suscriptas en moneda extranjer pais. Para poder acceder a esta posibilidad se
deben cumplir las siguientes condiciones: (i) eidde demuestre haber registrado exportaciones con
anterioridad a la emision de los titulos de deudp® los fondos de la colocacion fueron destinados
afrontar compromisos con etterior; (i) la vida promedio de los titulos debe ser nenar a Safios;

(iii) la primer amortizacion se pacte para que daago antes de los tres afios de la fechandigon; (iv)el

tramo local de la emisién no supere el 25% del total emitido; y (v) a la fecha de acceso hayan sido
liquidados todos los fondos integrados bajo la €mis

Con fecha 25 de febrero de 2021, el BCRA publiscCamunicaciones “A” 7229 y “A” 7230. Mediante
la primera de ellas, se reemplaz6 el Punto 7.22T.@. sobre Exterior y Cambios, estableciéndase ¢
relacion a las exportaciones totalmente prefinatasia/o postfinanciadas localmente o desde eliexter
gue cuando las operaciones hayan sido prefinar@mau totalidad y los fondos liquidados en el MLC
en concepto de prefinanciaciones de exportaciamedds y/o del exterior, se podra extender el pteza

la liquidacion de divisas del embarque hasta lhdete vencimiento de la correspondiente financiggio
que si el exportador demuestra haber liquidado ErMEeC el monto recibido en virtud de
posfinanciaciones de exportaciones que cubran tilidad del permiso, sin que se verifiquen las
condiciones previstas para los Puntos 9.3.4. $9d@l T.O. sobre Exterior y Cambios, para la einisie

la correspondiente certificacion de aplicacionpedra extender el plazo para la liquidacion desdiwi
del embarque hasta la fecha en que venza el crdditmayor plazo descontado y/o cedido por el
exportado.

Por su parte, la Comunicacién “A” 7230, hizo extemdo dispuesto por el punto 7 de la Comunicacién
“A” 7106 para quienes registren vencimientos deitabprogramados entre el 01/04/2021 y el
31/12/2021. Es decir, aquellos que registren veiecitos de capital programados en ese periodo lapor
operaciones especificadas, deberan presentarl&8:é un detalle de un plan de refinanciacion aseb

a los criterios establecidos. Dicho plan debe sesgntado ante el BCRA antes del 15/03/2021. En los
restantes casos deberd presentarse como miniméa8Calridos antes del vencimiento de capital a
refinanciarse. Por otro lado, establece en US$0200, o su equivalente, el monto por mes caleadari
por el cual el deudor accederia al mercado de @mmpara la cancelacion del capital de los
endeudamientos comprendidos en el punto 7 menaionateriormente, a partir del 01.04.2021 sin
necesidad de presentar el plan requerido. Por ajltaulara que tampoco serd necesaria la presemtacio
del plan si se cumplen las condiciones del punde 8 presente norma respecto a los vencimienfos ah
citados.

El 18 de marzo de 2021, el BCRA emitié la Comuri@a¢A” 7239, por la cual realiza varios ajustes en
materia cambiaria. Entre otras cosas, prorrogales30 de junio de 2021 inclusive los puntos 2de3

la comunicacién "A" 7030, los cuales disponen qudebera contar con la conformidad previa del BCRA
para acceder al mercado de cambios para: (i) lzaegdn de pagos de importaciones de bienes (0édig
de concepto B05, B06, BO7, B10 y B12) o la candéélade principal de deudas originadas en la
importacion de bienes; y (ii) la cancelacion de servicios de capital de endeudamientos financieros con el
exterior cuando el acreedor sea una contrapartelheida al deudor.

El 31 de marzo de 2021, el BCRA emiti6 la ComunimacA” 7253, mediante la cual se permite el
acceso al mercado de cambios para el pago anticigadmportaciones destinado a la adquisicion de
bienes de capital, e incrementa a 545 dias corddotados desde la fecha de acceso el limite kasta
cual la entidad interviniente puede extender ed@laara el registro de ingreso aduanero de logbien

el caso de pagos anticipados de importacionesatheside capital.

El 27 de mayo de 2021, el BCRA emitié la ComuniéaciA” 7293, mediante la cual se incorpor6
dentro del apartado "otras disposiciones" en laiéeale “Pago de Importaciones” a los bienes dosmado
al Ministerio de Salud de la Nacion para fortaldeecapacidad de atencién médica o sanitaria dsl pa
Enlos casos en que el comprador al exterior hdgaiado bienes relacionados con la atencién médica
y/o sanitaria de la poblacion y los haya donadMliaisterio de Salud de la Nacion con anterioridad a
registro de ingreso aduanero de los bienes, aféosos del acceso al mercado de cambios para un pag
diferido o la afectacion de la oficializacion a pago con registro de ingreso aduanero pendiente, se
debera verificar los requisitos previstos en caaceemplazando la constancia de ingreso adudaero
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los bienes por la constancia de aceptacién derladién por parte del Ministerio de Salud de la Baci
Ademas, se Incorpora como segundo parrafo del dihl.1.1. (Disposiciones complementarias) que,
en los casos en los cuales el comprador al exteeiade los bienes localmente a un tercero quelefect
el registro aduanero del ingreso de los bienesrskegéontemplado en el punto 10.6.4., en la medida

tal situacién haya sido registrada ante el BCRAnehto de las importaciones debera ser computado a
nombre de quien efectivamente realizo la compra@sibienes al exterior.

El 4 de junio de 2021 se publico la Comunicaciofi 7801 del BCRA modificando la Comunicacién
"A" 7272 del BCRA, mediante la cual incorpora, enttras cosas, y a partir del 14 de junio de 2021,
dentro del apartado "disposiciones especificas lmsragresos por el mercado de cambios”, que los
clientes que cuenten con una "Certificacion de aionde las exportaciones de bienes en el afio 2021"
guedaran exceptuados del requisito de conformidadigp del BCRA para acceder al mercado de
cambios en aquellas operaciones en que se prehggacién. Para tramitar la certificacion, el expoidr
deberd nominar una Unica entidad financiera looalsgra la responsable de emitir las correspordient
certificaciones y remitirlas a las entidades psrdaales el cliente desee acceder al mercado.

El 18 de junio de 2021 se publico la Comunicaciéh 7308 del BCRA mediante la cual se realizo las
adecuaciones pertinentes como consecuencia desfmsedto mediante la Comunicacion “A” 7307 del
BCRA que dispuso que, a partir del 22 de junio @212 se encuentra disponible el Sistema de Pagos en
Moneda Local (“SML”") para su uso como sistema biatde pagos con la Republica del Paraguay.

El 24 de junio de 2021 se publicé la Comunicaciéh 7313 del BCRA mediante la cual se estableci6
que las disposiciones previstas en el punto 3de7as normas de "Exterior y cambios", referidas al
acceso al mercado de cambios para cursar pagosndlEudamientos financieros del exterior a
contrapartes vinculadas, y las disposiciones pvien los puntos 10.3.2.7., 10.4.2.10., 10.43.9.
10.11., referidas al acceso al mercado de camldos qursar pagos de importaciones de bienes, se
mantendran en vigor hasta el 31 de diciembre dé&,d068lusive.

El 10 de julio de 2021 se publicé la Comunicaciéyi 7327 del BCRA (segun fuera posteriormente
modificada y/o complementada mediante las Comuitinas “A” 7293, 7308, 7313 y 7327) mediante la
cual se modificaron las normas sobre “Exterior m#s” al incorporar a los canjes de titulos vadore
por otros activos externos dentro de la declaragéamda del cliente respecto a sus operaciones con
titulos valores para poder acceder al mercadontiwado en referencia a canje de titulos valores po
otros activos externos regira para los canjes ctathes a partir del 12 de julio de 2021. Asimisis®,
establece que, en caso de que el cliente sea usanpejuridica, para que la operacién no quede
comprendida por el requisito de conformidad preldagntidad debera contar adicionalmente con una
declaracion jurada en la que conste:

El detalle de las personas humanas o juridicagjgueen una relacion de control directo sobreiehts.

Que en el dia en que solicita el acceso al mergagio los 90 (noventa) dias corridos anterioresaio h
entregado en el pais fondos en moneda local rs atbvos locales liquidos, a ninguna persona haman
o juridica que ejerza una relacion de control doembre ella, salvo aquellos directamente asosiado
operaciones habituales de adquisicion de bieneseifgcios. Se podra considerar cumplimentado lo
antes indicado, que regird exclusivamente pordodds en moneda local u otros activos localesdizgui
entregados a partir del 12 de julio de 2021, erasb de que el cliente haya presentado una dediarac
jurada rubricada por cada persona humana o jurditallada en el punto a. anterior dejando conigtanc
de lo previsto en los puntos 3.16.3.1. y 3.16.@2Texto Ordenado de Exterior y Cambios.

El 12 de agosto de 2021 se public6 la Comunicat®h 7340 del BCRA mediante la cual se
establecieron que las operaciones de compra ventitutbs valores que se realicen con liquidacion e
moneda extranjera deberan abonarse por algunasdegiaientes mecanismos: a) mediante transferencia
de fondos desde y hacia cuentas a la vista a noddbreliente en entidades financieras locales, y b)
contra cable sobre cuentas bancarias a nombrelidatecen una entidad del exterior que no esté
constituida en paises o territorios donde no secapl o no se aplican suficientemente, las
Recomendaciones del Grupo de Accién Financierarriatgonal. Asimismo, dicha Comunicacién
establece que, en ningln caso, se permite la 8gifid de estas operaciones mediante el pago etehbill

en moneda extranjera, 0 mediante su depdsito ertagieustodia o en cuentas de terceros.
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12.

13.

Asimismo, el 12 de agosto de 2021 se publicé la @ooacion “A” 7341 del BCRA mediante la cual se
dispuso, entre otras cosas, que las entidadescfaras podran ser titulares de cuotapartes de fondo
comunes de inversion abiertos autorizados por I®,GNjetos al "Régimen especial para la constitucié
de Fondos Comunes de Inversion Abiertos para er€iamiento de la Infraestructura y la Economia
Real". La participacion en cada uno de estos fopdolsa ser de hasta el 15% del total de la emigién
hasta 2% de la Responsabilidad Patrimonial Comjai(&>C).

Nuevo Texto Ordenado.

Con fecha 27 de abril de 2021 el BCRA publicé lamDaicacion “A” 7272 (segln fuera posteriormente
modificada y/o complementada por las ComunicaciéAg§293, 7308, 7313 y 7327), mediante la cual
agrup6 bajo un nuevo texto ordenado las dispogsi@ontenidas en las distintas Comunicaciones antes
mencionadas sobre “Exterior y Cambios”. De estaaranintrodujo al texto ordenado mencionado,
ciertas adecuaciones en funcién de Comunicacionesiares algunas interpretaciones normativas y
modificaciones de forma.

Resoluciones Generales de la CNV.

Resoluciéon General CNV N° 841

La Resolucion General N° 841 de la CNV del 25 dgame 2020 establecio un plazo de tenencia minimo
de cinco (5) dias habiles, desde la acreditacidlosl@alores negociables en el agente deposiloai@,

dar curso a operaciones de venta de valores néjegigon liquidaciébn en moneda extranjera, o
transferencias de los mismos a entidades depasitdel exterior. Dicho plazo no sera de aplicacion
cuando: (i) se trate de una compra de valores retgjes en moneda extranjera y venta de dichos eslor
negociables en moneda extranjera contra la misnediccion de liquidacion que la epra; y (ii) se
trate de compras de valores negociables con ligididaen jurisdiccion extranjera y venta en moneda
extranjera contra jurisdiccion local, salvo endapuestos establecidos en el articulo 1° del TKMUI,
Capitulo V, de las Normas de la CNV.

Resoluciéon General CNV N° 843

La Resolucion General N° 843 de la CNV del 19 deojude 2020 establecié una serie de medidas
complementarias a la Resolucion General de la CNV8M1, que se listan a continuacion: (i)
establecimiento de un plazo minimo de tenenciainted5) dias habiles, desde la fecha efectivaade |
acreditacion en la/s subcuenta/s del custodio |qEala que los valores negociables provenientes de
entidades depositarias del exterior y acreditadas eustodio local puedan ser aplicados a lad@gibn

de operaciones en moneda extranjera; (ii) que la concertacion y liquidacién de operaciones en moneda
nacional con valores negociables admitidos aldistg/o negociacion en la Republica Argentina, por
parte de las subcuentas de cartera propia derititathde los agentes inscriptos y demas sujetas baj
fiscalizacion de la CNV, solo podran llevarse a ccabn mercados autorizados y/o céamaras
compensadoras registradas ante la CNV; y (iii) que (a) cuando en la concertacion local de operaciones
con liquidacién en moneda extranjera cable y esotecertacion de operaciones en mercados del exterio
como cliente, realizadas por las subcuentas cotegete titularidad de los agentes inscriptos, faidad

de nominales vendidos en un valor negociable superantidad comprada, de resultar un excedente de
fondos, el agente debera aplicar, en el mismo diaabociacion, como minimo el 90% de dicho
excedente a operaciones de compra de valores abigscien moneda extranjera cable concertadas en el
mercado regulado local y/o compras en mercadosegirior como cliente, y (b) cuando dicha
compensacion incluya operaciones de compra y \@ntaracter de cliente en mercados del exterisr, lo
agentes inscriptos deberan informar, con caraaedetlaracion jurada semanal y por cada una de las
subcuentas involucradas, detalle de fecha de dact@n/liquidacion, contraparte, especie, cantigad
precio, detalladas y agrupadas por dia de coné@miajustificando que al cierre de cada periodo
semanal, el monto neto resultante de las venta$igudacion cable mas las ventas en el exterion@o
cliente, no super6 las compras con liquidaciénean el mercado local mas las compras de valores
negociables en el exterior. Dicha documentaciépaldatoria debera ser remitida a CNV por los
mercados y asimismo relevada en oportunidad dezaealuditorias a los agentes inscriptos.

Resolucion General CNV N° 856
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Mediante la Resolucion General N° 856 de la CNVidetle septiembre de 2020 se establecieron ciertas
modificaciones y medidas complementarias a lo deterdo por las Resoluciones Generales N° 841 y
843, entre las que se encuentran: (i) eliminar lakg de permanencia de valores negociables,
permitiendo que las personas humanas que adqguetiens en moneda extranjera no deban observarun
periodo de permanencia en cartera, tanto si la liquidacion es en moneda extranjera o en Pesos; (ii) fijar un
plazo minimo de permanencia de quince (15) diadesabara transferir valores negociables, adqusrido
con liquidacion en moneda nacional, a entidadesdigpias del exterior, contados a partir de su
acreditacion en el Agente Depositario; (iii) establecer un plazo minimo de permanencigwace

(15) dias habiles, para que puedan utilizar eriglaidacion de operaciones en moneda nacional los
valores negociables transferidos desde depositiglaterior a depositarias gels; (iv) precisar, que las
operaciones concertadas en mercados del extemao cbente por las subcuentas de titularidadage
Agentes inscriptos deben realizarse, exclusivamesmiemercados autorizados y regulados por una
entidad gubernamental, que no pertenezcan a paise®perantes a los fines de la transparencia &sc

los términos del miculo 24 del Anexo del Decreto N° 862/2019; y (v) las restricciones vigentes en
relacion con el plazo de permanencia de los valoeg®ciables resultaran aplicables tanto a personas
humanas como juridicas.

Resolucion General CNV N° 861

Con fecha 8 de octubre de 2020, la CNV emiti6 ladReeion General N° 861/2020 mediante la cual se
aprueba la reglamentacion sobre el refinanciamidetaeuda privada mediante una oferta de canje o
integracion de nuevas emisiones de obligacionesages. De este modo, a los fines de cumplireton
requisito de colocacién por oferta pablica, setdste que (i) la nueva emision debera ser susgoimta
acreedores de la sociedad cuyas obligaciones ragesisin oferta publica y/o créditos preexistentes
representen un porcentaje que no exceda el 30% del monto total efectivamente colocado; y (ii) el
porcentaje restante sea suscripto e integradoestivef 0 mediante la integracion en especie entichga
obligaciones negociables originalmente colocadas gferta publica, siempre que la emision sea
suscripta e integrada por personas que se encuethdraiciliadas en el pais o en paises que no se
encuentren incluidos en el listado de jurisdiccione cooperantes a los fines de la transparersgialfi
Asimismo, para garantizar la transparencia del gsoc establece la obligatoriedad de poner a
disposicion de la CNV la documentacién que acrddixistencia de los valores negociables objeto de
canje, demas acreencias, su estado, valor y m&gjsties contables, los esfuerzos de colocacion y la
adjudicacién de los mismos en el marco del proassaolocacion. De igual modo, la Resolucion
861/2020 determina las pautas a los fines de ealcell porcentaje maximo del 30% que podran
representar las nuevas obligaciones negociablegradas con obligaciones negociables privadas y/o
créditos preexistentes.

Por otro lado, prevé que, en los casos en queelstrteturacion se alcance a través de un acuerdo
preventivo extrajudicial o concurso preventivo,reuisito de oferta publica se considere cumplido

cuando las obligaciones negociables objeto de datmecturacion hubiesen sido colocadas por oferta
publica en cumplimiento de la normativa aplicable.

Por ultimo, prevé la reduccién del periodo de difusde un (1) dia habil para el caso de emisiones
dirigidas exclusivamente a inversores calificadosn excepcién de las emisiones destinadas a la
refinanciacion de deudas sin oferta publica.

Resolucion General CNV N° 862

Con fecha 19 de octubre de 2020 la CNV emitié ladReion General CNV N° 862, mediante la cual se
modifico la Resolucion General N° 856, en rela@bplazo minimo de permanencia. De esta forma, se
establecié un plazo minimo de permanencia de 8ediés habiles para (i) dar curso a operaciones de
venta de valores negociables con liquidacién enedarextranjera (contados a partir de la acreditacio
en el agente depositario) (este plazo minimo deg@eencia no se aplicara cuando se trate de codgras
valores negociables con liquidacién en moneda ejera), (ii) transferencias de valores adquiridos c
liquidacion en Pesos a entidades depositariasxtietier (contados desde la fecha de acreditaciéel en
agente depositario), salvo que sean valores emifido el Tesoro Nacional en el mercado primarie o s
trate de acciones y/o certificados de depésitondimyes (cedear) con negociacién en mercados reggilad
por la CNV vy (iii) efectuar liquidaciones en el roado local de valores negociables transferidosedesd
entidades depositarias del exterior a una locahtéctps desde la fecha de acreditacion en la/s
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subcuenta/s del custodio local) (este plazo minilagoermanencia no se aplicara cuando se trate de
liquidaciones en Pesos de acciones y/o certificalgdodepdsito argentinos (cedear) con negociacion en

mercados regulados por la CNV. El plazo minimo elenanencia es aplicable tanto a personas humanas
como juridicas. Los agentes de liquidacion y corspeion y los agentes comerciales seran responsables
de certificar el cumplimiento del requisito delzdaminimo de permanencia.

Resolucion General CNV N° 871

Con fecha 26 de noviembre de 2020, la CNV publc&®ésolucion General N° 871, en base a la cual
introdujo modificaciones a las disposiciones quegisin de la Resolucion General N° 862. En linea con
ello, para dar curso a operaciones de venta deegt®gociables con liquidacion en moneda extranjer
en el mercado local, como asi también para utibrala liquidacion de operaciones en el mercadal loc
los valores negociables transferidos desde depiasitdel exterior a depositarias del pais, se edlc
periodo de permanencia minimo a dos dias habilesreBujo a tres dias habiles el periodo de
permanencia para las operaciones que importen rtavde valores negociables con liquidacion en
moneda extranjera en jurisdiccion extranjera osfienrencias de valores negociables adquiridos midian
la liquidacion en Pesos, a depositarias del extekgimismo, se elimina toda restriccién paralataede
activos con liquidacion en Pesos por lo que yaiemetvigencia el plazo de permanencia de tres dias
hébiles para personas humanas vy juridicas queaealina transferencia receptora y luego venden el
valor negociable con liquidacion en moneda localalnente, se modifican las regulaciones espesifica
vigentes para la concertacion y liquidacion de agienes por parte de los Agentes inscriptos an@Nel

para cartera propia, para adecuarlas al segmemtongd@rrencia de ofertas con prioridad precio tiemp

Resolucion General CNV N° 878

Con fecha 12 de enero de 2020, la CNV publicé lsoReion General N° 878, por medio de la cual
modifica, entre otras cuestiones, su Resolucione@¢nN°® 871, acortando el plazo minimo de
permanencia de 2 dias habiles a 1 dia habil, padar(curso a operaciones de venta en jurisdidcical

de valores negociables con liquidacién en monetiamgera (contados a partir de la acreditacionlen e
agente depositario) (este plazo minimo de permamear@ se aplicara cuando se trate de compras de
valores negociables con liquidacion en moneda mej&ra), y (ii) efectuar liquidaciones en jurisdici
local de valores negociables transferidos desddastgs depositarias del exterior a una local (cwga
desde la fecha de acreditacion en la/s subcuedéd/sustodio local). Para obtener mas informacion
sobre las politicas cambiarias de Argentina, delmswtar a su asesor legal y leer las reglas ddisa
mencionadas aqui, incluidas sus enmiendas, queusdep encontrar en los siguientes sitios web:
www.infoleg.gob.ar y el sitio web del Banco Centrmalw.bcra.gov.ar. La informacién contenida en gsto
sitios web no forma parte y no se considerara parada en el presente Prospecto.

Resoluciéon General CNV N° 895

Con fecha 10 de julio de 2021, la CNV publicé las8lacion General CNV N° 895, por medio de la cual
introdujo nuevas modificaciones a la normativa ipgrila el “contado con liquidacion”. En particulse,
efectuaron los siguientes cambios:

. Délar CCL: Se redujo el periodo de permanenciamon{‘parking’) de tres (3) a dos (2)
dias habiles para la venta de valores negociablesiquidacion en moneda extranjera y en jurisdiaci
extranjera, cuando dichos valores negociables kebisido adquiridos previamente en el pais Pesss;

y para latransferencia de valores negociablesiadgsi con liquidacion en Pesos a entidades deposit
rias del exterior.

. Canje MEP/CCL: Se establecié quepalrking de dos (2) dias habiles también resultara
aplicable a las ventas de valores negociablesigoitacion en moneda extranjera y en jurisdiccign e
tranjera, cuando dichos valores negociables hubisisie adquiridos previamente en el pais, condaui

cién local en ddlares. Operaciones con Titulos iPabldel Estado Nacional: En el caso de operaciones
de compraventa de valores negociables de rentadijainados y pagaderos en Délares Estadounidenses
emitidos por la Republica Argentina, concertadasles@gmento de concurrencia de ofertas con padrid
precio tiempo por parte de clientes de los agesegstablece el deber de observar, al cierre @ ca
semana del calendario, que la cantidad de vala&rgsarbles vendidos con liquidacién en moneda ex-
tranjera y en jurisdiccion extranjera no sea sapeai (a) 50.000 nominales respecto a titulos dosti
bajo ley local,comprados con liquidacién en dicha moneda y jurisdiccion; y (b) 50.000 nominales res-
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pecto a titulos emitidos bajo ley extranjera, camps con liquidacion en dicha moneda y jurisdiccion

. Transferencias receptoras: Se redujpaking de tres (3) a dos (2) dias habiles para la
liquidacion de operaciones en moneda extranjema jurésdiccion extranjera de valores negociables pr
venientes de entidades depositarias del exterior.

Resolucion General CNV N° 899

Con fecha 12 de agosto de 2021, la CNV publicédadRicion General CNV N° 899, por medio de la
cual cre6 un régimen diferenciado intermedio dertafgpublica de acciones y/o de obligaciones
negociables, asi como la incorporacion de la Sackibdel Capitulo V. El objetivo del régimen es
impulsar alternativas de financiamiento a emprefdssector productivo, tecnoldgico e industrial que
rednan las condiciones de las Pequefias y MediamaseBas (Pymes) o les resulte dificultoso cumplir
los requisitos establecidos para grandes emisBreee otras cuestiones, este nuevo régimen paaihili
las emisoras emitir por un monto mayor y la negoéade esos valores podra realizarse entre c@glqui
tipo de inversores. Los emisores que cumplan ctm @mdicion y decidan poner en negociacion sus
titulos valores en el nuevo régimen también contardn el beneficio de exencién de la tasa de
fiscalizacion y control.

Resolucién 4815/2020 - AFIP

Por su parte, la AFIP, a través de la Resoluci8t©542020, establecié sobre las operaciones alcaazad
por el Impuesto Para una Argentina Inclusiva yd&ala (PAIS) y para los sujetos definidos en détalt

36 de la Ley de Solidaridad Social y ReactivacigodBctiva y su modificacion que revistan la congfici

de residentes en el pais, en los términos delubntitl6 y siguientes de la Ley de Impuestos a las
Ganancias, la percepcion del treinta y cinco penta (35%) sobre los montos en Pesos que, para cada
caso, se detallan en el articulo 39 de la Ley diel&@aad Social y Reactivacion Productiva.

Dichas percepciones tendran el caracter de impuegtesado y serdn computables la declaracién
jurada anual del impuesto a las ganancias o, ecasq, del impuesto sobre los bienes personales,
correspondientes al periodo fiscal en el cual fu@racticadas.

Adicionalmente, la Resolucion 4.815/2020 establateégimen de devolucion para aquellos sujetos a
quienes se les hubieran practicado las percepcieseblecidas y que no sean contribuyentes del
impuesto a las ganancias o, en su caso, del ingpselte los bienes personales.

Las normas del BCRA y CNV mencionadas en los subsitanteriores, en principio, no afectarian la
situacion financiera de la Compainiia.

La Emisora no puede asegurar que en el futuro nmgiementaran nuevas restricciones sobre las
operaciones de cambio en divisas extranjeras ezrgenel mercado de cambios.

Se sugiere a los inversoregr@ mayor informacion acerca de las restricciorsmsbtarias y de
controles a ingreso de capitales vigentes al dila decha, consultar con sus asesores legales y lee
las regulaciones del BCRA, a cuyo efecto los is@des podran consultar las mismas en el sitio web
del Ministerio de Economia (https://www.argentirdgr/economia — www.infoleg.gov.ar) o del

Banco CentralWww.bcra.gov.ay.
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MANIFESTACIONES REFERENTES AHECHOS FUTUROS

Todas las manifestaciones estimativas a futurceciaéas en este Prospecto, incluyendo aquéllasvasdat

a la futura situacion financiera, estrategia comérpresupuestos, proyecciones de costos, y plgnes
objetivos de la Compafiia para las futuras operasioson manifestaciones estimativas a futuro. La
Sociedad ha basado estas manifestaciones sobr®¥eturos basicamente en sus creencias actuales,
expectativas y proyecciones sobre los eventosdsiturtendencias financieras que puedan afectas a su
negocios. Muchos factores importantes podrian onasiserias diferencias entre los resultados reales
los esperados incluyendo, sin caracter restrickbgosiguientes:

e cambios en las condiciones econdmicas, comercipdgiticas, juridicas, sociales o de
otro tipo en general en Argentina o cambios en auas desarrollados u otros
mercados emergentes;

e cambios en los mercados de capitales en generapugdan afectar las politicas o
actitudes hacia el otorgamiento de créditos a faeoo las inversiones en Argentina o
sociedades argentinas;

e inflacion;

aumentos inesperados en costos de financiamiemtwos o incapacidad de obtener

deuda o capital adicional en términos atractivos;

regulaciones gubernamentales;

fluctueciones y reducciones en el valor de la deuda publica argentina;

deterioro en las condiciones econdmicas regionales y nacionales de la Argentina;

fluctuaciones en el nivel de tipo de cambio del Peso;

competencia en el mercado;

modificaciones a las regulaaiss aplicables al intercambio de divisas o transferencias;

y
e |os factores analizados en el capitulo “FactoreRidsgo”.

Expresiones tales como “anticipa”, “espera”, “inggn “planea”, “considera”, “procura”’, “estima”,
variaciones de dichos términos, y expresiones aigsl tienen como objeto identificar tales
manifestaciones referentes a eventos futuros. lasfestaciones referentes a eventos futuros inoluye
informacion referente a los posibles futuros reslds operativos, estrategias de negocios, planes de
financiamiento, posicién competitiva, entorno dgawos, oportunidades potenciales de crecimieos, |
efectos de regulaciones futuras y los efectos d®tapetencia de la Compafiia. La Sociedad no asume
ninguna obligacion de difundir publicamente los bam en las manifestaciones sobre eventos futuros
con posterioridad a la presentacion de este Primspec
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NOTIFICACION A LOS INVERSORES

Antes de tomar decisiones de inversion respecto s Obligaciones Negociables, el pablico inversor
deberéa considerar la totalidad de la informacion cotenida en este Prospecto y en el Suplemento de
Precio correspondiente.

Al tomar decisiones de inversion respecto de labg&tiones Negociables, el publico inversor debera
basarse en su propio analisis de la Compafiia, €ntélminos y condiciones de las Obligaciones
Negociables, y en los beneficios y riesgos inv@dos. El contenido de este Prospecto y/o del
Suplemento de Precio correspondiente no debe taEpiliatado como asesoramiento legal, comercial,
financiero, impositivo y/o de otro tipo. El publidgoversor deberd consultar con sus propios asesores
respecto de los aspectos legales, comercialesciaras, impositivos y/o de otro tipo relacionados su
inversion en las Obligaciones Negociables.

En caso que la Compafiia se encontrara sujeta aseogudiciales de quiebra, concurso preventivo,
acuerdo preventivo extrajudicial o similares, lasrnmas vigentes que regulan las Obligaciones
Negociables (incluyendo, sin limitacién las dispasies de la Ley de Obligaciones Negociables) y los
términos y condiciones de las Obligaciones Negdesabmitidas bajo cualquier Serie y/o Clase, estara
sujetos a las disposiciones previstas por la Le€aecursos y Quiebras N° 24.522 y sus modificasoria
(la “Ley de Concursos”), y demas normas aplicaélpsocesos de reestructuracion empresariales.

Ni este Prospecto ni el Suplemento de Precio cqraesliente constituiran una oferta de venta y/o una
invitacion a formular ofertas de compra de las Ogpiciones Negociables en aquellas jurisdicciones en
gue la realizacion de dicha oferta y/o invitacidroriuera permitida por las normas vigentes. El p(dwi
inversor debera cumplir con todas las normas vigesiten cualquier jurisdiccion en que comprara,
ofreciera y/o vendiera las Obligaciones Negociabl@® en las que poseyera y/o distribuyera este
Prospecto y/o el Suplemento de Precio corresponigiely deberd obtener los consentimientos, las
aprobaciones y/o los permisos para la compra, aeyfo venta de las Obligaciones Negociables
requeridos por las normas vigentes en cualquieriggliccion a la que se encontraran sujetos y/o en la
que realizaran dichas compras, ofertas y/o ventls.la Compafiia, ni los correspondientes agentes
colocadores tendran responsabilidad alguna por imeplimientos a dichas normas vigentes.

Ni la entrega de este Prospecto y/o del Suplem#mterecio correspondiente, ni la venta de Obligesso
Negociables en virtud de los mismos, significarén, ninguna circunstancia, que la informacion
contenida en este Prospecto es correcta en cualgaie posterior a la fecha del mismo.

OPERACIONES DESTINADAS A ESTABILIZAR EL PRECIO DE M_ERCADO

EN LAS OFERTAS PUBLICAS INICIALES DE LAS OBLIGACIOHS NEGOCIABLES LOS
AGENTES COLOCADORES QUE PARTICIPEN EN SU COLOCACIONDISTRIBUCION POR
CUENTA PROPIA O POR CUENTA DE LA EMISORA O TITULARE LAS OBLIGACIONES
NEGOCIABLES PODRAN (PERO NO ESTARAN OBLIGADOS A REMZAR OPERACIONES
DESTINADAS A ESTABILIZAR EL PRECIO DE MERCADO DE [OIHAS OBLIGACIONES
NEGOCIABLES. EN SU CASO, Y DE CONFORMIDAD CON LO BPUESTO EN EL ARTICULO
12 DE LA SECCION IV, DEL CAPITULO IV, DEL TiTULO VIDE LAS NORMAS DE LA CNV,
UNICAMENTE PODRAN REALIZARLO A TRAVES DE LOS SISTEMS INFORMATICOS DE
NEGOCIACION POR INTERFERENCIA DE OFERTAS QUE ASEGHR LA PRIORIDAD PRECIO
TIEMPO, GARANTIZADOS POR EL MERCADO Y/O LA CAMARA OMPENSADORA EN SU
CASO. EN ESE MARCO, SE DEBERAN SEGUIR LAS SIGUIENSECONDICIONES: A) EL
PROSPECTO CORRESPONDIENTE A LA OFERTA PUBLICA EN ESTION DEBERA HABER
INCLUIDO UNA ADVERTENCIA DIRIGIDA A LOS INVERSORES RESPECTO DE LA
POSIBILIDAD DE REALIZACION DE ESTAS OPERACIONES, SDURACION Y CONDICIONES.
B) LAS OPERACIONES PODRAN SER REALIZADAS POR AGENSE QUE HAYAN
PARTICIPADO EN LA ORGANIZACION Y COORDINACION DE LA COLOCACION Y
DISTRIBUCION DE LA EMISION. C) LAS OPERACIONES NO@®DRAN EXTENDERSE MAS
ALLA DE LOS PRIMEROS TREINTA (30) DIAS CORRIDOS DEE EL PRIMER DIiA EN EL
CUAL SE HAYA INICIADO LA NEGOCIACION SECUNDARIA DELVALOR NEGOCIABLE EN EL
MERCADO. D) PODRAN REALIZARSE OPERACIONES DE ESTABZACION DESTINADAS A
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EVITAR O MODERAR ALTERACIONES BRUSCAS EN EL PRECIAL CUAL SE NEGOCIEN LOS
VALORES NEGOCIABLES QUE HAN SIDO OBJETO DE COLOCAGN PRIMARIA POR MEDIO
DEL SISTEMA DE FORMACION DE LIBRO O POR SUBASTA OICITACION PUBLICA. E)
NINGUNA OPERACION DE ESTABILIZACION QUE SE REALICEEN EL PERIODO
AUTORIZADO PODRA EFECTUARSE A PRECIOS SUPERIORESAQUELLOS A LOS QUE SE
HAYA NEGOCIADO EL VALOR EN CUESTION EN LOS MERCADOSAUTORIZADOS, EN
OPERACIONES ENTRE PARTES NO VINCULADAS CON LAS ACQIIDADES DE
ORGANIZACION, COLOCACION Y DISTRIBUCION. F) LOS AGHETES QUE REALICEN
OPERACIONES EN LOS TERMINOS ANTES INDICADOS DEBERANNFORMAR A LOS
MERCADOS LA INDIVIDUALIZACION DE LAS MISMAS, Y LOS MERCADOS DEBERAN
HACER PUBLICAS LAS OPERACIONES DE ESTABILIZACION, A FUERE EN CADA
OPERACION INDIVIDUAL O AL CIERRE DIARIO DE LAS OPERCIONES. EN CADA
SUPLEMENTO, LOS AGENTES COLOCADORES DEBERAN INDICASI LLEVARAN A CABO
TALES OPERACIONES DE ESTABILIZACION.

RESTRICCIONES A LA VENTA

Excepto en Argentina, no se ha iniciado ni se amé&itramitacion alguna, en cualquier jurisdicci@e q
autorizaria una oferta publica de las ObligacioNegociables o la posesion o distribucion de este
Prospecto o cualquier otro material de venta retexo con las Obligaciones Negociables en ningis pa
ni jurisdiccion donde sea necesaria una tramitaciotal efecto. La Compafia y cualquier Agente
Colocador de las Obligaciones Negociables debaréplir con todas las leyes y regulaciones aplicable
en todas aquellas jurisdicciones en las cualesiamdgy ofrezcan, vendan o entreguen Obligaciones
Negociables, o aquéllas en las que se tenga esigosedistribuya cualquier prospecto preliminaste
Prospecto o cualquier modificacion o suplementamsimo.

No se ha solicitado ni se solicitara autorizaciéraphacer oferta publica de las Obligaciones Nedpes
conforme a la Ley de Titulos Valores de los Estddioislos de América de 1933€curities Act of 1933

y sus modificaciones (la “Ley de Titulos Valoresd)las leyes en materia de titulos valores de mogle

sus estados y no podran ser ofrecidas ni vendiglaisadde los Estados Unidos de América ni a ninguna
persona de los Estados Unidos de América, seguefsee en la Regulacién S de la Ley de Titulos
Valores de los Estados Unidos de América (“Regafac&”) excepto en transacciones exentas de los
requisitos de autorizacion para hacer oferta paliela Ley de Titulos Valores de los Estados Unitio
América y conforme a cualquier otra ley aplicableegulacion aplicable, o de conformidad con una
declaracion de registracion que haya sido declaggelztiva por la Comision de Valores de los Estados
Unidos de Américald.S. Securities and Exchange Commission
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CONSIDERACIONES GENERALES PARA LA INVERSION

Estados Contables

El ejercicio social de la Compaiiia cierra el 3Edero de cada afio.

En este Prospecto se incluyen los Estados Finascie la Compafiia al 31 de enero de 2021, 2020
y2019, que han sido auditados por BDO Becher y iasos S.R.L. La Compafiia confecciona sus
estados financieros en Pesos y de acuerdo corisassitiones vigentes de la Comisién Nacional de
Valores, que aprobd la Resolucion General N° 56@ptatido la Resolucion Técnica (RT) N° 26
(modificada por la RT N° 29) de la Federacion Atgen de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (F.A.C.P.C.E.), la cual establece gaeel#idades emisoras de acciones y/u obligaciones
negociables, con ciertas excepciones, estan oblgacdpreparar sus estados financieros de acuendo co
las Normas Internacionales de Informacion Finaaci@tlIF) segun las emitié el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por su seglanglés).

Los estados financieros al 31 de enero de 20210 302019 han sido ajustados para que queden
expresados en moneda de poder adquisitivo de esa, fde conformidad con lo establecido por las CNV,
que a los fines de la reexpresion de los estadesidieros en moneda homogénea requiere aplicar las
normas que sobre el particular ha emitido la Feil@naArgentina de Consejos Profesionales de Cisncia
Econdémicas (FACPCE) y adoptado el Consejo Profatiole Ciencias Econdmicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires.

Las siguientes son las principales normas legalpeofesionales y guias de aplicacion que regulan la
reexpresion de los estados financieros en monadadgénea:

1. La NIC 29 (Informacion financiera en economias hiiglacionarias) y la Guia de aplicacion de
las normas contables sobre ajuste por inflacioniéanpor el Consejo Elaborador de Normas de
Contabilidad y Auditoria.

2. Ley N° 27.468, que dispuso la derogacion del Decidt 1269/2002 (modificado por el
Decreto N° 664/2003), que establecia una restricpara la aceptacion de estados financieros
reexpresados por parte de ciertos organismos deotonda plena aplicacién al articulo 62 in
fine de la Ley General de Sociedades N° 19.55Gysdificatorias.

3. la Resolucion 777-2018 de la Comision Nacional di®Ms establece en su articulo 3°, punto 1
“ajuste por inflacion” que las entidades emisoragtas a la fiscalizacién de la Comision
deberan aplicar el método de reexpresion de esthdascieros en moneda homogénea,
conforme lo establecido por la NIC 29 y que paralellgs cuestiones no tratadas
especificamente en las normas mencionadas, se npatilizar las guias orientativas de
aplicacion de esta Federacion.

4.

Para definir un contexto de inflacién, la NIC 2@mone analizar el comportamiento de la poblacigs, |
precios, las tasas de interés y los salarios arggdlucion de los indices de precios y la pérdelaoder
adquisitivo de la moneda, y establecen como satugitactica que los estados financieros deben
reexpresarse para reflejar los cambios en el padiguisitivo de la moneda cuando se presente ebhech
factico de una variacion acumulada en los indieeprécios que en tres afios alcance o sobrepase el
100%.

Si bien en los afios recientes existié un crecirnignportante en el nivel general de precios, l&aibn
acumulada en tres afios se habia mantenido en Agegydr debajo del 100% acumulado en tres afios.
Sin embargo, debido a diversos factores macroecioeémla inflacion trienal se ubicé en 2018 por
encima de ese guarismo, a la vez que las metagot&rno nacional, y otras proyecciones disponjbles
indican que esta tendencia no se revertira enrtl ptazo.

A efectos de evaluar la mencionada condicion ctaivia, y también para re expresar los estados
financieros, las normas contables sobre unidadetéda establecen que la serie de indices a utdizéa
determinada por la FACPCE. Esa serie de indiceditmmel indice de Precios al Consumidor (IPC)
Nacional publicado por el Instituto Nacional dedgsticas y Censos (INDEC) a partir de enero d& 201
(mes base: diciembre 2016) con el indice de Preci@snos al por Mayor (IPIM) publicado por el
INDEC hasta esa fecha, computando para los mesesviembre y diciembre de 2015, respecto de los
cuales no se cuenta con informacion del INDEC skbexolucion del IPIM, la variacion en el IPC ae |
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Ciudad Autbnoma de Buenos Aires.

Considerando el mencionado indice, la inflacion tlee 38,5%, 52,9% y 49,3% en los ejercicios
finalizados el 31 de enero de 2021, 2020 y 20Xpaetivamente.

El proceso actual de reexpresion a moneda homogéqagere reflejar el efecto de los cambios ocosid
en el poder adquisitivo de la moneda desde el mmmen que se interrumpié el ajuste o desde su
creacion, lo que haya ocurrido con anterioridad Slogiedad inicié sus actividades en 2005, por & qu
los Estados Financieros nunca antes habian sigpresados.

Los Estados Financieros al 31.01.2018 no resulamparables ya que se expresan a moneda del
31.12.2018.

Informacién sobre el mercado

La informacion sobre el mercado empleada a lo lalgjopresente Prospecto fue extraida de informes
confeccionados por terceros no relacionados. Diaifosmes en general indican que la informacioén all
contenida se ha tomado de fuentes que segun estesds independientes son confiables. Puede sucede
que cierta informacion sobre el mercado consigmadi presente (incluyendo los montos porcentuales)
no sume debido al redondeo.

Descripcion General

El término “Argentina” se refiere a la Republicagantina. Los términos “gobierno argentino” o el
“gobierno” se refieren al gobierno nacional de kpBblica Argentina y el término “Banco Central” se
refiere al Banco Central de la Republica Argentina.

Redondeo

Ciertos montos que aparecen en este Prospectay@mdo montos en porcentajes) han estado sujetos a
ajustes de redondeo. En consecuencia, las cifasg®exponen para la misma categoria presentada en
cuadros distintos o partes distintas del presenéelgn variar levemente y las cifras que figuranaom
totales en ciertos cuadros pueden no constitsinfaa aritmética de las cifras que las preceden.
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|. INFORMACION SOBRE LA EMISORA

a) Historia y desarrollo de la emisora:

Denominacion, forma legal, fecha de constitucion,J@zo, domicilio legal

Grupo Cohen fue constituida el 13 de abril de 28850 sociedad anonima, sujeta y organizada bajo las
leyes de la Republica Argentina y el 19 de abril2805 fue inscripta ante la Inspecciéon General de
Justicia, bajo el nimero de registro 4861 Libro Pdmo de Sociedades por Acciones. En virtud del
estatuto social, el plazo de duracion de Grupo Galwa hasta el 19 de abril de 2104. Para mayor
informacion sobre las reformas incorporadas al@st@ocial véase “Actas constitutivas y estatutos”

La Compaiiia tiene su sede social en la calle Wgr®icampo Ortiz de Ocampo 3302, médulo 4, Piso 1y
2 (1425, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, CUIT 801B996-6, teléfonos 011-5218-1100, correo
electrénico info@cohen.com.ar y pagina web httguttncohen.com.ar/grupo_cohen.asp.

Eventos importantes en el desarrollo de los negosio

Como resultado del crecimiento que ha experimen@m@ompafiia desde su constitucion en las distintas
areas y unidades de negocio, los accionistas dedimiiniciar un proceso de reorganizacion socet&imn

tal sentido, el 30 de noviembre de 2009, los adstias de la Compafiia suscribieron con Grupo Fimaes
S.A. un Compromiso Previo de Escision — Fusion, ipedio del cual ciertos activos y pasivos de la
Compafiia fueron absorbidos por Grupo Fimaes S.ACdehpromiso Previo de Escision — Fusién fue
aprobado por la Compafiia en Asamblea de Accionilstdscha 30 de noviembre de 2009.

Como consecuencia de la escision-fusion el capdeial de la Compafia se redujo en la suma de Ps.
1.902.848 (acciones Clase C) y asimismo, la Conaptahsfirid ciertos activos y pasivos, entre los
cuales se encuentran las siguientes participaciaceisnarias: (i) 4.054 acciones ordinarias, derval
nominal Ps. 100 y de cinco votos por accion de &cBIA., representativas del 36,85% del capitalasoc
de la sociedad; (ii) 675.000 acciones ordinarias, de valor nominal Ps. 1 y de cinco votos por acdén
Cohen S.A. Sociedad de Bolsa, representativas del 30% del capital social de la sociedad; (iii) 26.280
acciones ordinarias, clase B, de valor nominallRsde un voto por accion de CGM Leasing Argentina
S.A., representativas del 21,90% del capital social de la sociedad; (iv) 36.180 acciones ordinarias, clase

B, de valor nominal Ps. 100 y de un voto por acdérSGR Cardinal S.A., representativas del 15,08%
del capital social de la sociedad; (v) 283.974 acciones ordinarias, de valor nominal Ps. 1 yrdgoto por
accion de Cohen Sociedad Gerente de Fondos Condenkwversion S.A., representativas del 33% del
capital social de la sociedad; (vi) 16.667 acciones ordinarias, de valor nominal Ps. 1 y de un voto por
accion de Grupo BFC S.A., representativas del 33,33% del capital social de la sociedad; (vii) 42.880
acciones ordinarias, de valor nominal Ps. 100 yre&oto por accién de Tinuviel S.A., representativa
del 42,88% del capital social de la soei&dviii) 248 acciones ordinarias, de valor nominal Ps. 100 y de

un voto por accion de Centro Card S.A., represieatatiel 49,58% del capital social de la sociedad.

Con fecha 13 de enero de 2010, las partes celebehrruerdo Definitivo de Escision — Fusion y el
junio de 2010 la operacion fue aprobada por ladosign General de Justicia.

b) Descripcion de las actividades y del negocio:

Grupo Cohen tiene por objeto la adquisicion deigpeiciones, acciones, derechos y cualquier otiaryva

el otorgamiento de aportes y la realizacion dersivees en sociedades, cuyas principales actividsele
encuentren relacionadas con el area bursatil, astnsidoras de fondos comunes de inversion y demas
actividades relacionadas, incluyendo compafiiadiqaecian créditos de consumo.

La Compafiia ha participado en diversos emprendinsen negocios que han experimentado un gran
crecimiento desde su constitucion, confirmandofette virtuoso que ha tenido la asociacion entee lo
accionistas.

La Compaiiia se ha sometido a un proceso de repegadm con el Grupo Fimaes S.A. (Véase “Historia
y desarrollo de la emisora”) con el fin de permatios accionistas desarrollar las actividadesasmue se
encuentran especializados a través de distintascasgtas, profundizando y eficientizando la prestac
de servicios especializados, focalizandose endgecios tradicionales en los que sus accionistastan
con décadas de experiencias.
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En junio de 2013 Grupo Cohen permuta con Grupo €& m&.A. la cantidad de 19.800 acciones
nominativas no endosables de un voto por acciée yador nominal un peso cada una que poseia en
Estructuras y Mandatos S.A. por 313.835 accionesmativas no endosables de un voto por accion y de
valor nominal un peso cada una de Cohen S.A. Sadieeé Bolsa y la cantidad de 224.487 acciones
nominativas no endosables de un voto por acciore ywalor nominal un peso cada una de Cohen
Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion Smultdneamente recibe de Administrador
Fiduciario S.A. a través de una permuta la cantitad.313.835 acciones nominativas no endosables de
un voto por accién y de valor nominal un peso aatide Cohen S.A. y la cantidad de 224.487 acciones
nominativas no endosables de un voto por acciore walor nominal un peso cada una de Cohen
Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversionc®mira la transferencia por parte de Grupo
Cohen a favor de Administrador Fiduciario S.A. @dechntidad de 19.800 acciones nominativas no
endosables de un voto por accién y de valor noniingdeso cada una en Estructuras y Mandatos S.A.

A continuacion se realiza una breve descripcionlade negocios mas relevantes de las sociedades

controladas de la Compaiiia:
Cohen S.A.:Cohen S.A. (originariamente Cohen S.A. SociedaBalea) nace en 1974, con Jorge
Hugo Cohen como presidente, posicionandose comodenks empresas mas importantes del
mercado de capitales de Buenos Aires. Cohen S.Ainesgente de liquidacion y compensacion
integral (ALyC), fiduciario financiero autorizadopla CNV y sociedad gerente de fondos comunes
de inversion, altamente reconocido en el mercacl.|®pera una gran variedad de titulos publicos
y privados, realiza transacciones de renta fijarjable, ofreciendo diversidad y volumen para todos
los segmentos de inversores. En los Ultimos afibs skestacado como organizador y colocador de
productos estructurados, mediante un servicio gampeve seguridad y transparencia, gracias al
alto nivel de servicio brindado y al compromisorpanente de una atencion personalizada, mas de
4.000 clientes confian en la empresa. El 4 de jdéc2014 como consecuencia de la entrada en
vigencia de la ley 26.831 se firma un Acuerdo D#fia de Fusion entre Cohen S.A. (continuadora
de Cohen S.A. Sociedad de Bolsa), Cohen Sociedezht@ede Fondos Comunes de Inversion S.A.
y CGM Cohen Global Markets S.A. por medio de lal €shen S.A. absorbe a las restantes. Dicha
fusion fue inscripta en la Inspeccion General dgtidia con fecha 27 de octubre de 2014 y aprobada
por la CNV.
CGM Leasing Argentina S.A.CGM Leasing Argentina S.A. es una de las prineipaompafiias no
bancarias que concede contratos de leasing enrehdmeargentino. Sus actividades comenzaron en
agosto de 2004. Su estrategia de negocios seZadaaliel financiamiento de productos y servicios a
pequefias y medianas empresas a través de acuergooseedoresvendos) en todo el territorio
argentino.
Desde sus inicios CGM Leasing Argentina S.A. mastisu posicionamiento basandose en las
caracteristicas propias de una compafiia de leasinginculada al sector bancario. Entre sus
principales activos se destacan su gran conocimidgltproducto y de las necesidades del mercado,
su experiencia en el manejo de opciones espegifasiscomo también el ofrecimiento de una
amplia variedad de productos de leasing, con dexbflidad, excelente tiempo de respuesta y
empleo de herramientas de valor agregado.
Desde el afio 2005 se ha mantenido el esquemaateiimiento a través del mercado de capitales
con la colocacion de treinta y cinco (35) seriesfideicomisos al dia de la fecha y series de
obligaciones negociables. A lo largo de este perfpaton el correr de las emisiones se ha ido
mejorando la calificacion tanto de los bonos Aifidt rating Fitch AA arg), como el B (Ultimo
rating Fitch A arg).
CGM Leasing Argentina S.A. ha mantenido siempre paudicipacion activa en la Asociaciéon de
Leasing Argentina, primero ejerciendo la presidamig la Asociacion y actualmente ocupando una
posicion en el Directorio. Dicha asociacién nucdebps principales dadores del leasing del pais y
realiza las gestiones correspondientes ante ekguably otras camaras a los efectos de mejorar las
reglamentaciones y el uso del leasing en la Arganti
Integra Pymes SGRIntegra Pymes SGR nacié con el objetivo de intelgraxperiencia que los
Socios Protectores Fundadores poseen sobre lasesmbgrramientas de financiacion disponibles en
el Mercado de Capitales argentino, y la necesidadra vasta cantidad de PyMEs regionales de
obtener acceso a mejores condiciones de finanaonmeasesoramiento financiero. Los principales
objetivos son:
En relacién a los Socios Participes:
» Promover la implementacion y el desarrollo dersgocios
* Impulsar su crecimiento y expansion
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* Propender a mejorar sus condiciones de finaneiatmi

En relacién a los Socios Protectores:
» Promover inversiones rentables y sustentablesggiendo su capital
» Incrementar sus cadenas de valor a través daldoimiento de éstas

Mackinlay Nace con el objetivo de ser el broker de Segumer lle mercado, medido por la
calidad y rapidez de respuesta, transparencia gci@t de servicio personal y permanente del
equipo de trabajo. Se busca proteger los interdsefs clientes contandoon un equipo de
profesionales con una amplia experiencia en loxades de seguros y reaseguros nacionales e
internacionales. Esto permite comprender en prafiatdlas necesidades de los clientes de las mas
variadas industrias y brindarles dia a dia lascsmhes innovadoras integrales que requieren. Ya sea
se trate de grandes empresas o clientes partisukdrequipo de Mackinlay esta abocado a brindar
un servicio personalizado aliandose al cliente parampafarlo con los productos que mas se
ajusten a sus requerimientos en seguros comorakiéa optimizando sus costos.

Estructura y organizacion de la emisora y su grup@conémico:

El cuadro a continuacion muestra las distintasgpaciones que mantiene Grupo Cohen al 31 de enero
de 2021 en distintas sociedades cerradas. Todasda&lades incluidas en el cuadro fueron condditui

en la Republica Argentina. Para mayor informacespecto de los accionistas de Grupo Cohen véase la
seccion “Accionistas Principales”.

Sociedades Participacion
(en %)

Cohen S.A. 77.00
CGM Leasing S.A. 60.00
Quantum Emprendimientos Deportivos ¢ 35.0¢
Mackinlay S.A. 26.66
Integra Pymes SGR 12.50
Proyecto America S.A. 7.50
Cohen Investment S. 99.9¢

d) Activo fijo:

Ni la Compafiia ni sus subsidiarias poseen actijass de consideracion teniendo en cuenta que ®imbj
es holding.

e) Politicas Ambientales:

La Compafiia no cuenta con politicas ambientales sudtentabilidad debido a que es una holding cuya
actividad principal es ser accionista de diversageslades.
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II. FACTORES DE RIESGO

Se recomienda a los potenciales inversores que detdéomar decisiones de inversion respecto de las
Obligaciones Negociables, consideren detenidambogteriesgos e incertidumbres descriptos en el
presente capitulo, y cualquier otra informacionluita en otros de este Prospecto asi como
posteriormente en los factores de riesgo adicisnglee puedan incluirse en los Suplementos de cada
Serie que se emita bajo el Programa. Los riesgosegtidumbres descriptos a continuacion tienen por
objeto resaltar tanto los riesgos que generalnmefetdan a Argentina y a la industria en que la Caiffgp
opera como asi también los riesgos e incertidumbspscificos de la Compafiia y de las Obligaciones
Negociables.

La informacion contenida en el presente capitulduye proyecciones que estan sujetas a riesgos e
incertidumbres. Los resultados reales podrian idifégnificativamente de aquellos previstos en ®sta
proyecciones como consecuencia de numerosos factore

Los factores de riesgo enumerados en esta secoi@omstituyen los Unicos riesgos relacionados con
Argentina o con las actividades de la Compafiiarolas Obligaciones Negociables, y pueden existir
otros riesgos e incertidumbres que en este monmmentan llegado a conocimiento de la Sociedad o que
ésta actualmente no considera significativos.

Invertir en una economia emergente conlleva ciertasesgos inherentes.

Argentina es una economia emergente, e invertitiems mercados en general trae aparejados ciertos
riesgos. Estos riesgos incluyen la inestabilidatitipa, social y econdmica que puede afectar los
resultados econdémicos de Argentina. En el pasadogttabilidad en Argentina, asi como en otrosgsai
emergentes de América Latina, se ha desatado pehasaufactores diferentes, que incluyen los
siguientes:

. hechos o factores econdmicos externos adversos;

. politicas fiscales y monetarias contradictorias;

. dependencia de financiacion externa;

. cambios en las politicas econémio impositivas de gobierno;

. altos indices de inflacion;

. cambios abruptos en los valores de las divisas;

. altas tasas de interés;

. aumentos salariales y controles de precios;

. controles cambiarios y de capital;

. tensiones politicas y malestar sbgi

. fluctuaciones en las reservas del Banco Central de la Republica Argentina (el “Banco Central”);
. restricciones sobre las exportaciones e impantas: y

. otras externalidades a las que los paises entesgenn més vulnerables por sus debilidades

propias, tales como, en la actualidad, la pandemi@oronavirus.

Cualquiera de los factores mencionados anterioengatsea individualmente o en conjunto, podriarten
consecuencias adversas para la economia argenéhaegocio, los resultados de las operaciones y la
situacion patrimonial de la Compaiia.

Entre 2007 y 2015, se tomaron medidas tendientegwdar la economia argentina, incluyendo controles
de precios y controles de cambio. Estas medidasranvimpacto sobre las entidades del sector poivad
incluida la Compafia. Entre el 2016 y el 2019,demistracion anterior impulsé una serie de medidas
tendientes a desregular la economia, incluyendielagacion progresiva de las restricciones canatsari
impuestas en los afios anteriores. Sin embarga didiministracion reimplement6 controles de cambio.

La actual administracion asumié sus funciones eld@diciembre de 2019 y ha introducido y, se estima
continuara introduciendo una serie de medidas @gtales en relacion con las politicas publicas, en
particular las econémicas.

No es posible asegurar que la administracion aatoahdoptard otras politicas que puedan afectar

negativamente la situacion patrimonial o los reglds de las operaciones de la Compafiia. Asimismo, n
es posible asegurar que los futuros acontecimieetosémicos, regulatorios, sociales y politicos de
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Argentina no afectaran los negocios, la situaciatriponial o los resultados de las operacionesade |
Compaiiia.

Riesgos relacionados con Argentina

Los negocios de la Emisora dependen en gran mediedas condiciones econémicas y politicas de
la Argentina

La economia argentina ha experimentado una sigtiific volatilidad en las Ultimas décadas,
incluyendo diversos periodos de crecimiento alto,ctecimiento bajo e, incluso, de contraccion
econdémica. En consecuencia, los negocios y opeeside la Emisora, han resultado y pueden en el
futuro continuar ser afectados y en distinta medida por acontecimientos econdmicos y politicos; y
otros hechos significativos que afectan la econ@rgantina, como: la inflacion, crisis bancarias, |
controles de precigpdos controles de cambio; variaciones en los tipos de cambio de monedas
extranjeras y tasas de interés, las politicas 8egm relacionadas al gasto e inversiéon, aumeato d
impuestos nacionales, provinciales o municipaleras iniciativas que incrementen la participacion
del gobierno en la actividad econdmica, los distgtriviles y las preocupaciones de seguridad
locales.

Durante 2001 y 2002 Argentina atraveso un periagrdve crisis politica, econdmica y social que
provocO una contraccidon econémica significativaeyeyé la introduccion de cambios radicales en
las politicas adoptadas por el Gobierno Nacionaédo de la crisis, de acuerdo con cifras revisadas
publicadas por el INDEC el Producto Bruto Inte(d®l) disminuy6 5,9% en 2009. En 2010 y
2011, el PBI creci6 a 10,1% y 6,0% respectivamepntgisminuyé 1,0% en 2012, creci6 2,4% en
2013, se contrajo 2,5% en 2014, volvié a creceérZé 2015, disminuyd 2,2% en 2016, creci6 2,9%
en 2017, volvié a disminuir 2,5% en 2018, disminay®,2% en 2019 y 9,9 en 2020. .

Por su parte, el Fondo Monetario Internacionalserinforme sobre las Perspectivas Economicas
Mundiales de abril de 2021, proyecto un crecimied®la economia argentina del 5,8% luego de la
contraccion de 10% en el 2020 en el marco de lagraia del COVID-19.. El veloz desarrollo de
esta situacién imposibilita cualquier predicciom cespecto al impacto adverso final del COVID-19
en la Compafia. Continuamos monitoreando la prapégadel COVID-19 y sus riesgos
relacionados. La magnitud y duracion de la pandeasacomo su impacto en nuestros negocios,
resultados de operaciones, posicion financiera wodl de efectivo es incierta y continda
evolucionando globalmente.

En el periodo 10 de diciembre de 2015 — 10 de risie de 2019 asumio la presidencia de Argentina
el ingeniero Mauricio Macri. Durante la adminisitat Macri se han implementado varias reformas
econdmicas y politicas importantes, entre ellasefigrmas al Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos con el objetivo de corregir la informaciéialsionada que dicho organismo publicé durante
los Ultimos afios en relacién a la inflacion, (@farmas en las operaciones cambiarias a fin de
eliminar restricciones en el mercado de cambiog, réformas en las operaciones de comercio
exterior tendientes a eliminar las retencionessaelgportaciones para el trigo, el maiz, la carne y
productos regionales, y a la reduccion del 35%08&b &n el caso de la soja, (iv) ajustes a las &rifa
de gas, transporte, agua y electricidad, (v) impletacion de un régimen de sinceramiento fiscal con
el objeto de promover la declaracion voluntarieadvos por parte de los residentes argentinos, (V)
fijacion de una politica fiscal para reducir el idéffiscal primario, (vi) plan de jubilaciones y
pensiones, (vii) modificaciones al Impuesto a la&hcias (viii) reforma previsional, (ix) reforma
tributaria y (x) la Ley de Financiamiento ProduotiN°® 27.440, que introdujo importantes
modificaciones a las leyes de Mercado de CapitalesObligaciones Negociables y de Fondos
Comunes de Inversion, entre otra legislacion comeplgaria y relevante en la materia.

A pasar de las medidas tomadas durante la adnaiciistr Macri el peso sufri6 una significativa
devaluacion con respecto al dolar estadounident®e wan panorama internacional més desafiante
como consecuencia de una confluencia de factoresedpuesta, el gobierno de Macri anuncio varias
medidas para estabilizar la economia y afianzaoidianza del mercado entre las que se pueden
destacar el aumento de las tasas de interés amlato y la celebracién de un acuerdo “stand-by”
con el Fondo Monetario Internacional (“FMI”) por umonto de US$ 50 millones y tres afios de
plazo. Para mayor informacion sobre los efectoldiepreciacion del peso y variacion del tipo de
cambio ver Una significativa fluctuacion del valor del pesont@ el Ddlar podria afectar
adversamente a la economia argentidal presente capitulo.
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A pesar de las medidas anunciadas el peso corgindépreciacion y, ante el agravamiento de otras
variables como la inflacién, pobreza, recesion y riesgo pais; el gobierno anuncio a principios de
septiembre de 2018 un nuevo grupo de medidas qlig/@ron, entre otras, la aplicacion con caracter
transibrio de nuevas retenciones a las exportaciones del campo, industria y servicios; mayor
reduccién de subsidios e inversiones publicas yemtionde partidas sociales.

Durante el transcurso del afio 2019 el peso contswdlepreciacion cerrando el afio al 30 de

diciembre de 2019 en $ 63. Asimismo, en el afio 2823fkeso continué depreciandose cerrando el

afio al 30 de diciembre de 2020 en $ 89,25. Al 1@gtesto de 2021 la cotizacion es de $102 por cada
délar estadounidense.

En septiembre de 2019, como consecuencia de lostemimientos econdmico-financieros
desencadenados luego de las elecciones PrimariagasbSimultaneas y Obligatorias de agosto de
2019, el Poder Ejecutivo Nacional establecio, pedim del Decreto 609/19 y modificatorios, ciertas
reglas extraordinarias y transitorias relacionagaslas exportaciones de bienes y servicios, cen la
transferencias al exterior y con el acceso al nteraambiario. Asimismo, ante la pronunciada y
sostenida caida de los precios de negociacionsditlitos representativos de deuda publica nacional
el gobierno reperfild los vencimientos de determdow titulos publicos por medio del Decreto
596/19.

El 27 de octubre de 2019 tuvieron lugar elecciopessidenciales y legislativas en las que el
candidato presidencial de la coalicion Frente ddo$p Alberto Ferndndez, resultd electo como
presidente. Fernandez asumio el cargo el dia ldicikembre de 2019 y a la fecha ha anunciado e
implementado una serie de reformas economicasitigasl significativas, entre las que se destacan:
(i) dejar sin efecto, por medio del Decreto 37M9jmite de pesos 4 por cada dolar estadounidense
establecido por el Decreto 793/18 y fijar una alfaude derecho de exportacion del 9% para las
demas exportaciones alli eneradas; (ii) la suspension del Consenso Fiscal, y (iii) la aprobacion de

la ley N° 27.541 Eey de solidaridad social y reactivacion productia el marco de la emergencia
publicd’ por la cual se declara la emergencia publica glamentan importantes modificaciones en
materia econémica, financiera, fiscal, administtiprevisional, tarifaria, energética, sanitaria y
social; como ser: (a) el congelamiento y revision del marco de las tarifas de luz y gas por 180 dias
(plazo prorrogado por 180 dias adicionales medielnfecreto 543/20 del 19 de junio de 2020 y por
90 dias adicionales mediante el Decreto 1020/20))la( suspensién y modificacion hasta el 31 de
diciembre de 2020 de las formulas de actualizagibifatoria, (c) un impuesto del 30% a, entre otras
operaciones, la compra de divisivas extranjeraa ptgsoramiento, (d) aumento de las alicuotas de
Bienes Personales, (e) eliminacion del impuestaleed (f) el otorgamiento al poder ejecutivo de la
facultad —hasta el 31 de diciembre de 2021 — pamaderechos de exportacion cuya alicuota no
podra superar en ningun caso el 33% del valor inyb®io del precio oficial FOB, (g) el incremento
de las retenciones a la soja al 33% vy la reducd®ras alicuotas aplicables a arvejas, porotos,
garbazos, lentejas, al 5%; al mani, al 7%; a la harina de trigo, a 7%; y al girasol, a 7%, entre otros;

(h) el establecimiento por medio del Decreto 297§20nodificatorios del aislamiento social,
preventivo y obligatorio en el marco de la panded@bCOVID-19, junto a otras medidas relativas a
la pandemia que se explicaran a continuacion; (i) diferimiento hasta el 31 de diciembre de 2020 de
los pagos de los servicios de intereses y amoitizes de capital de la deuda publica nacional
instrumentada mediant&ulos denominados en délares estadounidenses emitidos bajo ley argentina;

(j) la sancion de la Ley N° 27.544 de Restauradéra sostenibilidad de la deuda publica emitida
bajo ley extranjera(k) la sancién de la Ley de Gondolas N° 27.545; (1) la sancion de la Ley de
Alquileres N° 27.551; (m) el relanzamiento del Programa de Crédito ArgentieloBicentenario para

la vivienda unica familiar; (n) la sancion de la ley que regula el “teletrabajo”; (fi) la presentacion ante

la Camara de Senadores de la Nacion del proyecteydde Organizacion y Competencia de la
Justicia Federal, (0) la sancion de la ley de veatadn de la sostenibilidad de la deuda en ddlares
emitida bajo ley argentina, la cual contempla lesteicturacién de la deuda del Estado Nacional
instrumentada en titulos publicos denominados elarB® o vinculados al délar emitidos bajo ley
argentina, mediante una operacion de canje porosugwulos a ser emitidos por el Esiaéhcional;

(p) la presentacion de un proyecto de ley paraad@chasta el 31 de marzo de 2021 la emergencia en
materia de concursos preventivos y quiebras; (q) el establecimiento, por medio del Decreto N°
690/20, de los Servicios de las Tecnologias denfarmacion y las Comunicaciones (TIC) vy el
acceso a las redes de telecomunicaciones comacissnpublicos esenciales y estratégicos en
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competencia, (r) el establecimiento por mediol@etreto 790/20 de una reduccion temporal a las
retenciones de la soja y la reimplantaciéon de derefcial de derechos de exportacion para sus
subproductos (s) la sancion de la Ley N° 27.60Bplarte Solidario y Extraordinario para Ayudar a
Morigerar los Efectos de la Pandemia, (t) la susigen por medio del Decreto N° 408/21, de la
exportacién de ciertos cortes de carne vacunalynigacién de los cupos de exportacion de los
restantes al 50% hasta el 31 de agosto de 202togable hasta el 31 de diciembre de 2021

Por otra parte, entre las medidas adoptadas pBC&A y la CNV desde 2020 a la fecha del
presente, se destacan las siguientes: (a) la jcimibde distribucion de resultados de entidades
financieras hasta el 31 de diciembre de 2021 a(Buspension de cobros de comisiones y cargos por
el uso de cajeros automaticos hasta el 31 de dicede 2020, (c) el refinanciamiento automatico de
saldos impagos correspondientes a vencimientosi@eciamientos de tarjetas de créditos entre el 13
de abril de 2020 hasta el 30 de abril de 2020,e(dstablecimiento de una tasa nominal anual
minima para los plazos fijos en pesos no ajustables por “UVA” o “UVI”; (e) disponer que, a partir del

17 de abril de 2020 inclusive, las entidades firems no podran realizar operaciones de caucion
bursétil tomadoras miolocadoras; (f) disponer que, a partir del 1 de junio de 2021, toda exigencia de
efectivo minimo que las entidades financieras puédzgrar con LELIQ, podran también integrarla
en bonos del Tesoro en pesos con un plazo req@usomento de la suscripcion) no inferior a 180
dias ni mayor a 450 dias; (g) el establecimiento del sistema de Transferencias 3.0; (h) la limitacion a

la tenencia de depositos en moneda extranjera spd@ en cartera de los Fondos Comunes de
Inversién (FCI) abiertos a i) 25% la tenencia déadis en FCI en Pesos vy ii) 25% la tenencia de
dolares en FCI en Ddlares pero que emitieron cuota partes en Pesos; (i) disposicion que los FCI en
pesos deberan invertir al menos el 75% de su pationen instrumentos financieros y valores
negociables emitidos en la Republica Argentina wesiehmente en moneda nacional, y (j) la
supresion del mecanismo de conversion entre la daonle curso legal en Argentina y el dolar
estadounidense mediante la aplicacion del tipoadebio alternativo para los activos externos de
FCI.

Asimismo, al estancamiento de la economia argesgéni@ suma el contexto de crisis internacional
como consecuencia de la pandemia del COVID-19.|Emaeco de la actual pandemia del COVID-

19, el relevamiento sobre expectativas de mercldmeado por el Banco Central en julio de 2021,
denominado REM, estima, para 2021, una inflaciomonista del 48,3% y que la actividad

econdmica alcance un crecimiento de 6,8%.

Adicionalmente, el 24 de junio de 2021, Morgan BtarCapital International, proveedora lider de
indices y servicios y herramientas de apoyo parariza de decisiones para inversores globales,
reclasificé a la Argentina en la categoria de “radcindependiente”. El descenso de categoria a la
de “mercado independiente” (desde la categoriantker¢ado emergente”) podria tener un impacto
directo en la capacidad de las empresas argeniimasjda la Emisora, de obtener acceso a los
mercados de capitales internacionales, o de haeerli@rminos favorables, a fin de financiar sus
operaciones y crecimiento.

El actual gobierno tiene el desafio de lograr wereegociacion exitosa de la deuda externa con el
FMI y evitar el default. En tal sentido, por todorhencionado, Argentina podria ver complicado su

acceso al mercado internacional de capitales eprtibpémos afios. Por ello, la renegociacion de la

deuda y su resultado impactard directamente ercdaoenia argentina. Si se dilatan mucho los

tiempos, la incertidumbre de los mercados sera magbriesgo pais seguird en alza. En caso que la
Argentina logre un resultado favorable y acuerdeekstructuracion de su deuda con el FMI, esto
podria impactar favorablemente en la economia &irgeren el mediano y largo plazo.

A la fecha del presente Suplemento la capacidadgdeierno para renegociar exitosamente los
términos del Acuerdo con el FMI es incierta. Nopsede predecir con exactitud los efectos que
puedan tener en la economia y situacion finaneiggantina y, en consecuencia, en la economia y la
situacion financiera de la Emisora, la falta de éxito; pero ello podrian afectar negativamente la
capacidad del gobierno argentino de emitir tittdesdeuda u obtener términos favorables cuando
surja la necesidad de acceder a los mercados deleapnternacionales y, en consecuencia, la
capacidad de la Emisora para acceder a estos roertamhbién podria ser limitada. Véasg] “
gobierno argentino podria no tener éxito en la igo&acion de la deuda tanto con el FMI como con
los tenedores privados de deuda publica, lo queripodfectar su capacidad de implementar
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reformas y politicas publicas e impulsar el creembd econdémico, obtener financiacion de los
mercados internacionales y, en Ultima instanciagrfeo implicar que se declare el default de la
deudd.

A la fecha del presente Suplemento, aln no es lposdalizar un andlisis completo sobre la
efectividad de las medidas adoptadas o anunciadasageria econdmica, politica o social ni el que
tendran en la economia Argentina otras que ert@ldise adopten. No se puede asegurar que puedan
generarse incertidumbres futuras y en su casogsfas vayan a tener o no un efecto adverso sobre la
economia y/o el mercado de valores de Argentinamidmo, la Sociedad no puede garantizar qué
impacto tendran sobre su situacion patrimonialnémaca y/o financiera ni los eventuales cambios
en las politicas adoptadas por el nuevo gobierno.

Los efectos del virus Covid-19 y ciertas medidasgddas por el Gobierno argentino para mitigar los
efectos de la pandemia nos afectan negativamentapyPodemos predecir con precision su impacto
final en nuestros resultados y nuestras operacianes

Desde diciembre 2019, una nueva cepa de coronagiregino se habia encontrado previamente en
seres humanos empez6 a esparcirse a nivel muldcdos eventos ocasionaron una disrupcion
significativa en la sociedad y los mercados, imzlllegando a tener un impacto adverso sobre la
economia argentina.

El 3 de marzo de 2020 se registré el primer cas€@@¥1D-19 en el pais, en virtud de lo cual el
gobierno de Alberto Fernandez implementd una sgeiemedidas sanitarias de aislamiento, que
provocaron un estancamiento en la economia local.

Entre ellas destacamos las siguientes: la ampliadgola emergencia publica en materia sanitaria, el
cierre total de fronteras, la suspension de vueltesnacionales y de cabotaje, la suspension del
transporte terrestre de media y larga distanciaugpension de espectaculos artisticos y depaortivos
cierre de centros comerciales y hoteles y el aiglatm social, preventivo y obligatorio .

Esta serie de medidas obligaron a la mayor partéaslecompafias argentinas a suspender sus
operaciones comerciales durante su vigencia, astlessu situacion financiera en el corto y mediano
plazo, no solo debido a la caida de sus ingresws,por el aumento del riesgo de que sus propios
deudores incumplan con los pagos pactados. Emestn, el gobierno argentino anuncié distintas
medidas destinadas a paliar la crisis financierdadecompafiias afectadas por la pandemia del
COVID-19. Para mas informacién al respecto, védsgacto del virus COVID-19 en la economia
mundial y de Argentina, asi como en los negocipsraciones y resultados de la Emisbra

Asimismo, cabe destacar que, al estancamiento dedaomia argentina, se suma un contexto de
crisis internacional como consecuencia de la paiaeel COVID-19. En este escenario se espera
una fuerte caida de exportaciones y menos ingresalidsas, lo que complejiza ain mas la
posibilidad de que el gobierno argentino logre tigacla economia durante el afio en curso.

A lo largo de los Ultimos meses del 2020 y comiethelc2021 se han observado picos en los casos de
COVID-19 detectados en Estados Unidos y Europaio¥gpaises han reinstaurado la cuarentena
obligatoria, entre ellos Italia, Francia, Espaffejno Unido. Este ultimo, en fecha 2 de diciemlwe d
2020, ha sido el primero en aprobar una vacunapgueitié inmunizar a sus habitantes contra el
virus. Otros paises también han desarrollado vacupee demuestran tener un alto nivel de
efectividad y han aplicado las mismas a un grarcgmiaje de su poblacion. Actualmente se
encuentra circulando una nueva variante denomitieia” que tiene un poder de contagio mucho
mayor. Si bien en principio las personas que seerican con su esquema de vacunacion completo
transitan la enfermedad con menores riesgos, @zveésarrollo de esta situacion imposibilita
cualquier prediccion con respecto al impacto advéirel del COVID19 en la Emisora como en la
economia argentina y del resto del mundo. Contirmsamonitoreando la propagacion del COVID-
19 y sus riesgos relacionados. La magnitud y donade la pandemia, asi como su impacto en
nuestros negocios, resultados de operaciones,if@odinanciera y flujos de efectivo es incierta y
continda evolucionando globalmente En caso deectetal o parcial de instalaciones, la reanudacion
de actividades podria traer aparejados costodisnios.
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Otra disminucién del crecimiento econémico de Atgeno un incremento de la inestabilidad de la
economia podrian afectar en forma adversa nuesgrocio, la situacién patrimonial o los resultados
de nuestras operaciones. Mayores tasas de inflamiaiquier caida en los indices de crecimiento del
PBI y/u otros acontecimientos econOmicos, socigfegoliticos futuros en Argentina, las
fluctuaciones en el tipo de cambio del peso frantéras monedas, y la disminucién de los niveles de
confianza entre los consumidores o de la inversixtranjera directa, entre otros factores, podrian
afectar en forma significativamente adversa el mieba de la economia argentina lo que podria
afectar adversamente nuestro negocio, situacidimpatial y resultado de las operaciones.

Aun existen litigios pendientes con acreedores de&is que podrian impactar negativamente en
las condiciones bajo las cuales Argentina puede &inciarse en los mercados internacionales.

Debido a diversas razones como las fuerzas del atero la regulacion gubernamental, las
perspectivas para las empresas argentinas de aeckemercados financieros pueden ser limitadas
en términos del financiamiento disponible, y lasdioiones y el costo de esta financiacion.

Argentina sufrié defaults de deuda soberana emafios 2001 y 2002. En 2005, Argentina completo
la reestructuracion de una parte sustancial de esuad y liquidé toda su deuda con el FMI.
Adicionalmente, en junio de 2010, Argentina contpliet reestructuracion de una parte significativa
de los bonos morosos (en default) que no fuerojeadas en la reestructuracion de 2005. Como
resultado del canje de deuda en 2005 y 2010, larfirga reestructuré aproximadamente el 91% de
su deuda impaga que podia acogerse a la rees#cictur

En noviembre de 2008, el gobierno argentino sadcitan Ley N° 26.425 que determind la
nacionalizacién de las Administradoras de Fondodutbdaciones y Pensiones (las “AFJP”). En abril
de 2012, el gobierno argentino nacionaliz6 YPF SeAimpuso cambios significativos en la
operatoria de las empresas petroleras, principaémartravés de la promulgacion de la Ley N°
26.714 y del Decreto N° 1277/2012. En febrero db42@! gobierno argentino y Repsol S.A. (ex
accionista principal de YPF S.A.) anunciaron eliberra un acuerdo sobre los términos de la
indemnizacion a ser pagada a Repsol S.A. por laopigzion de sus acciones de YPF S.A. Tal
indemnizacion ascendié a la suma de US$5.000 miél@nser pagada mediante la entrega de bonos
soberanos argentinos con distintos vencimiento3Ele abril de 2014, el acuerdo con Repsol S.A.
fue aprobado por el Congreso Nacional y, en corsezsa, el 8 de mayo de 2014, Repsol S.A.
recibié los respectivos bonos del gobierno argentidl 10 de julio de 2018, el Tribunal de
Apelaciones Federal de los Estados Unidos paraglr&lo Circuito ratificd la decision del tribunal
de primera instancia federal de los Estados Undtnsle se resuelve que el reclamo de Burford
Capital Ltd. por méas de US$3.000 millones en indeation por dafios y perjuicios entablado contra
el gobierno argentino en relacién con la nacioaalin de YPF S.A. estéa sujeto a la competencia de
los tribunales federales de los Estados Unidose@tamo de Burford Capital Ltd. ha sido derivado al
tribunal de primera instancia para su tramitacil21 de mayo de 2019, el gobierno de los Estados
Unidos expreso ante la Corte Suprema de ese paigirsidn no vinculante en contra de la peticion
de Argentina de llevar a los tribunales argentiaacgemanda por la nacionalizacion de YPF S.A. El 3
de junio de 2019, el gobierno argentino junto cdPFYS.A. presentd ante la Corte Suprema de
Estados Unidos un escrito suplementario en respekst opinion no vinculante del gobierno de los
Estados Unidos, y se espera que la Corte Supreratddos Unidos confirme si tendrd jurisdiccion
sobre el caso. En tal caso, el juicio comenzarniamdtmente en el tribunal de primera instancia del
Distrito Sur de Manhattan a cargo de la jueza ltareteska. En tal sentido, la jueza Loretta Preska
cité para el 11 de julio de 2019 a los represeatade la Argentina y los demandantes de Burford
Capital Ltd. y Eaton Park a una audiencia para me&psus argumentos para defender sus posiciones
en la causa por la manera en que el pais estaBEOSYA. en 2012 sin hacer la OPA obligatoria del
Estatuto de la compafiia.

Loretta Preska congel6 todas las acciones, recyrpedidos dentro de la causa hasta decidir si hace
lugar o no al pedido por parte de la demandadaidesbconflicto sea resuelto en Argentina.

En consecuencia, los tribunales americanos fijaranagenda de cuatro puntos, entre los cuales: (i)

los demandados presentaron sus argumentos para fundar el forum non conveniens el 30 de agosto;
(ii) los demandantes contestaron el 30 de octubre de 2019; (iii) los demandados presentaron sus
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respuestas a las oposiciones el 29 de noviembre de 2019; y (iv) todos los demas plazos y
procedimientos en las acciones se mantienen enaglspsta la resolucion.

Argentina debia contestar a Burford antes que terral 2019. Sin embargo, el gobierno argentino
decidié reclamarle mas tiempo a la jueza, parazzmal caso nuevamente ante el cambio de gestion.
En febrero de 2019, el gobierno argentino presen&yos argumentos en la causa para intentar que
el juicio se lleve a cabo en Argentina. Luego deogameses, la jueza Loretta Preska fallo en contra
del pais, estableciendo que la causa continuaf@stados Unidos. Por lo tanto, Argentina podria
verse expuesta a enfrentar un pago que en prins@izalculaba en US$ 3.000 millones, pero otras
estimaciones indican que el mismo podria alcam=aiS$12.000 millones.

Por otro lado, el 30 de mayo de 2019 se dio a @rladenegacion por parte del tribunal arbitrdl de
Banco Mundial, del pedido de anulacion del lauduted solicitado en el afio 2017 por el Estado
Nacional, mediante el cual se obligaba al Estadciddal a resarcir al fondo Burford Capital Ltd.
por la expropiacion en el afio 2008 de AerolineageAtinas al grupo Marsans por la suma de
US$320,7 millones. Desde la Procuracion de la Nmeidvierten que existe una instancia adicional
para presentar un Ultimo recurso de revision.

El litigio se origind debido a la expropiacion der8lineas Argentinas mediante el decreto N° 2347,
sin acuerdo sobre la valuacion de la compafiariBluiial de Tasacion de la Nacion consider6 que la
misma se encontraba quebrada y por tanto se haldbada en 832 millones de ddlares, mientras
que el consorcio espafiol reclamaba 600 milloneftiges.

Los litigios de acreedores holdout y otros reclasmgontra del gobierno argentino, han resultado y
pueden resultar en nuevos juicios materiales caogltrgobierno, llevar a embargos o interdictos
relacionados con los activos de Argentina, o pudiyar a Argentina a incumplir con sus otras
obligaciones, y dichas ocurrencias pueden impagdirArgentina obtenga términos o tasas de interés
favorables cuando acceda a los mercados interrede®orde capital o acceda al financiamiento
internacional. El levantamiento de las medidas elatés para los tenedores participantes de los
canjes de 2005 y 2010 eliminé un obstaculo imptetgrara el acceso del pais al mercado de
capitales, lo que ha quedado demostrado por lassasi emisiones de bonos que el gobierno realizé
en abril de 2016 y enero de 2017, respectivameédeobstante, la capacidad de Argentina para
obtener financiamiento privado internacional o itatktral o inversion extranjera directa puede ser
limitada, lo que a su vez puede afectar su capagdsaa implementar reformas y politicas publicas
gue fomenten el crecimiento econdmico. Ademastigid en curso de Argentina con los acreedores
(holdout) restantes y otros tribunales arbitrales; y otros reclamos contra el gobierno argentino, o
cualquier incumplimiento futuro de Argentina cors gibligaciones financieras, pueden impedir que
las empresas argentinas accedan a los mercadogtitaales de capitales o que las condiciones de
dichas transacciones resulten menos favorabledagugque se proporcionan a empresas de otros
paises de la region, lo que podria afectar lagiindinanciera de la Sociedad.

Efecto de la inflacién sobre la actividad econdémicg financiera

En los Ultimos afios, la inflacion socavo fuerteraegltdesempefio de la economia de la Argentina y
la capacidad de los distintos gobiernos para creendiciones que permitieran estimular el
crecimiento econémico.

La devaluacion del peso en enero de 2002 credopesisobre los precios internos, generando altas
tasas de inflacion (medida por el indice de Preaid8onsumidor, el “IPC”) después de varios afios

de estabilidad de precios, antes de estabilizans083. Sin embargo, en los Ultimos afios la

inflacion aument6é nuevamente. De acuerdo al IND&C2004 aumentd 6,1%, en 2005 12,3%, en

2006 9,8%, en 2007 8,5%, en 2008 7,2%, en 2009,7e1%2010 10,9%, en 2011 9,5%, en 2012

10,8%, en 2013 10,9%, y en 2014 23,9%.

En el periodo de nueve meses finalizado el 31 tieboe de 2015 el aumento del IPC fue de 11.8%
de acuerdo a datos oficiales. Sin embargo, lasnastones del sector privado en Argentina
reportaron mayores niveles de inflacién que losutatlos por el INDEC, informando en promedio
tasas de inflacion en 2012, 2013, 2014 y el pertmaueve meses al 30 de septiembre de 2015 del
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25,3%, 28,0%, 38,5% y 18,6%, respectivamente. \Existen cuestionamientos relativos a las
mediciones del INDEC” a continuacion.

En junio de 2016 el INDEC reanudd la publicacion lds tasas de inflacion bajo una nueva
metodologia e informd un aumento del 16,9% en el periodo de mayo a diciembre de 2016; de 24,8%

en 2017, de 47,6% en 2018 y de 53,8 en 2019. Gpect a 2020 la inflacion fue del 36,1%. En el
primer semestre del afio la inflacion fue del 25,3%.

Por otra parte, seglin el Relevamiento de Expeetatilel Mercado (REM) de julio de 2021,
mediante el cual el Banco Central realiza un seguita sistematico de los principales pronésticos
macroeconémicos de corto y mediano plazo que halbinte realizan analistas especializados,
locales y extranjeros, la inflacién de los proximi@smeses rondaria el 43,2%.

Los indices de inflacion elevados también podri@etar de modo negativo el nivel de actividad
econdmica, el empleo, los salarios reales, el aonsylas tasas de interés. Asimismo, la dilucion de
los efectos positivos de la devaluacion del pesdosrsectores orientados a la exportacion de la
economia argentina podria reducir el nivel de atdiy econdmica del pais. A su vez, una porcion de
la deuda soberana del pais se ajusta a travédétieénte de Estabilizacion de Referencia (“CER”),
que es un indice de la moneda ligado a la infladi@m lo tanto, cualquier aumento significativo de
la inflacion podria provocar un aumento de la deddaArgentina denominada en pesos y, en
consecuencia, en las obligaciones financieras d&. pAdemas, las estabilizaciones transitorias
realizadas por el Banco Central como abandonaela ate crecimiento cero de la base monetaria y
convalidar la suba de precios en un contexto diaadé la demanda de dinero, podrian determinar un
posible inicio de un proceso hiperinflacionario.

La persistencia de un entorno de alta inflaciénrigoduebrantar la competitividad de la Republica
Argentina en el extranjero mediante la dilucionla efectos de la devaluacion del peso, afectando
negativamente el nivel de actividad econdémica. Antoge generalizados de salarios, del gasto
publico y el ajuste de las tarifas de los servigiablicos podrian tener un impacto directo sobre la
inflacion. Todo ello podria afectar de modo advéosaesultados de las actividades de la Sociedad.

No podemos asegurar que ciertas medidas paliatida$ estado de emergencia social logren
controlar la inflacion.

En los Ultimos afios el gobierno argentino ha tomeidatas medidas para controlar la inflacion,
como ser la implementacion de un programa de “psecilidados”, que obliga a los supermercados a
ofrecer ciertos productos a un precio determinado g gobierno, y acuerdos sectoriales para
implementar aumentos salariales. Adicionalmentgobierno argentino sancioné la Ley N° 26.991
(“Ley de Abastecimiento”), que le permite interween ciertos mercados cuando considere que
cualquier parte de los mismos intenta imponer pged restricciones al suministro. La Ley de
Abastecimiento impone, entre otras sanciones padasj la suspension, la toma de operaciones y la
confiscacion de bienes.

El 3 de septiembre de 2018, el gobierno argentortalecié ain mas el programa de “precios
cuidados” al incluir mas productos béasicos de caorsy mas lugares de distribucién en todo el pais.
Asimismo, la Subsecretaria de Comercio Interiornog®d, hasta el 31 de enero de 2022, la vigencia
del Programa denominado “AHORA 12", creado a tradésla Resoluciéon N° 671/2014 del
Ministerio de Economia, cuyo objeto es estimuladdananda de bienes y de servicios, mediante el
otorgamiento de facilidades de financiamiento a@la@irigidas a los usuarios y consumidores, para
la adquisicion de bienes y servicios de diversomses de la economia a nivel nacional.

El 7 de septiembre de 2019, luego de la finalizacié programa de “precios cuidados”, el gobierno
argentino anuncié su renovacion hasta el 7 de ete920 incluyendo 553 productos y un aumento
de precios promedio de 4,66%. Posteriormente,del @nero de 2020 el gobierno argentino anuncio
nuevamente la renovacion del programa de “preciodados” pero con una duracion anual y

revisiones trimestrales de los precios de los mimdu Esta nueva version del programa incluye 310
productos. En julio del corriente afio la SecretaigaComercio Interior renovo por tres meses el
programa Precios Cuidados, hasta comienzos de rectuidximo, con la incorporacion de 32
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productos lacteos, que lleva la canasta a més @arfi@ulos, y un aumento promedio en los precios
del 5%.

Asimismo, el incremento de la expansién monetasiac politica del gobierno argentino, destinada
a los gastos de la salud publica y los subsidiceetior privado para paliar la crisis generadalgor
pandemia del COVID-19 podria provocar una acelérede la inflacion.

A la fecha del presente, no se puede asegurarlquegrama de precios cuidados y la politica de
congelamiento de precios sobre ciertos bienes vicées dispuesta por el gobierno argentino,
resulten exitosas para desacelerar la inflacion.

No podemos asegurar que las medidas adoptadas @upaan ser adoptadas por el gobierno
argentino para controlar la inflacion seran efisaceexitosas o que los indices de inflacion no
seguirdn aumentando en el futuro. Una inflacionifiativa podria tener un efecto adverso sobre la
economia argentina y, a su vez, podria aumentastnesecostos de operaciones, en particular los
costos laborales, y afectar negativamente nuestgoaio, situacién patrimonial y el resultado de
nuestras operaciones.

Existen cuestionamientos relativos a las mediciones INDEC

Por otra parte, bajo la administracion Kirchner,ISDEC, principal organismo estadistico del
Gobierno Argentino, estuvo sometido a un procesceft@mas institucionales y metodoldgicas que
originaron controversias respecto de la credildlida la informacion que publicaba, incluidos los
datos de inflacion, PBI, desempleo y pobreza.

Estos eventos afectaron seriamente la credibild&EldPC publicado por el INDEC, asi como de
otros indices publicados por dicho organismo qugiiegen la utilizacion del IPC para realizar su
calculo, incluyendo la tasa de pobreza, la tasdedempleo y el producto bruto interno. Por su parte
el directorio del FMI emitié una “mocién de censucantra la Argentina por la falta de credibilidad
de sus estadisticas publicas nacionales y lo edplaza que incorpore mejoras en los indicadores de
la inflacién y el crecimiento.

El 8 de enero de 2016, habiendo determinado qU&REC no habia publicado informacién
estadistica confiable, en particular en relaciam €olPC, el PBI y los datos sobre comercio exterio
y las tasas de pobreza y desempleo, el gobierndaei declaré el estado de emergencia
administrativo en el sistema estadistico nacional YNDEC hasta el 31 de diciembre de 2016.
Luego de la declaracion de emergencia el INDEC dej@ublicar datos estadisticos hasta que un
reordenamiento de su estructura técnica y adnatigrsea realizado con el fin de suministrar datos
estadisticos suficientes y confiables. Duranterplémentacion de estas reformas, no obstante, el
INDEC utilizé6 nimeros de IPC y otras estadisticsales publicados por la Provincia de San Luis
y la Ciudad de Buenos Aires.

Después de la declaracion de emergencia admiiistral INDEC publicé algunos datos revisados
de comercio exterior, balanza de pagos y PBI cporedientes a los afios 2011 a 2015 inclusive, y el
IPC correspondiente al periodo mayo a diciembr@Es. El 9 de noviembre de 2016 el FMI
levanté su declaracion de censura contra Argenseéialando que el pais habia reanudado la
publicacién de datos de manera consistente cooldigmciones conforme al Convenio Constitutivo
de la entidad.

A pesar de las nuevas estadisticas, no se puegerasgue el Gobierno Argentino no modificard o
introducir4 nuevas medidas que afecten el sistean@mal de estadisticas, o que a su vez podria
tener un impacto negativo sobre la economia y taasibn financiera argentina y, como
consecuencia, en la economia y la situacion fiesadae la Sociedad.

Incidencia de los aumentos de tarifas en los seiagcpublicos
Como resultado de varios afios de caida en la idveen el sector, de la pesificaciéon y del

congelamiento de las tarifas del gas y de la étéataid en Argentina, se ha producido una falta de
inversion en la capacidad de abastecimiento y piate del gas y electricidad, en afios recientes en
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relacion al aumento de la demanda de energia ge#ale la mano de la recuperacion econémica.
Asimismo, la demanda de gas natural y electricldm@gumentado substancialmente, ello debido a
una recuperacién de las condiciones econdmicaslas dimitaciones en los precios lo cual ha
generado la adopcion de medidas de gobierno queargn desabastecimiento para la industria y/o
incremento en los costos

En consecuencia, el gobierno de Macri declar6 tddesde emergencia del sistema eléctrico
nacional, el cual estuvo vigente hasta el 31 demliore de 2017. El estado de emergencia permitié
al Gobierno Argentino tomar acciones designadas p@rantizar el suministro de electricidad.
Ademas, a través de diversas Resoluciones del Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion; del

Ente Nacional Regulador de la Electricidad y del Ente Nacional Regulador del Gas; se eliminaron
algunos subsidios a la energia vigentes y un aunserstancial de las tarifas eléctricas y de gas.

En ese sentido, y de acuerdo con cifras del indicBrecios al Consumidor de la Ciudad de Buenos
Aires, el incremento interanual del servicio decgleidad para los afios 2016, 2017 y 2018 fue de
253,3%, 174,3% Yy 48%, respectivamente; mientras que el del servicio de gas por red para los
mismos afios fue de 153,2%, 87% y 76,6%, respectntanPor otra parte, los aumentos durante el
2019 fueron el 43,64% en las tarifas de electritigldel 29,49% en las de gas.

El 23 de diciembre de 2019 se promulgo la ley 2 édiante la cual se congelan por 180 dias las
tarifas actuales de electricidad y gas natural hajsdiccion federaly se faculta al Gobierno
nacional a iniciar un proceso de renegociacioradedvision Tarifaria Integral vigente o iniciar una
revision de caracter extraordinario para fijarnogvos valores de los servicios publicos. Dichapla
fue prorrogado por 180 dias adicionales desde sciménto por medio del Decreto N° 443 del 18
de junio de 2020. El 16 de diciembre de 2020, nmeeial Decreto N° 1020/20, el gobierno prorrogd
por 90 dias adicionales el congelamiento de lafasary determind el inicio del proceso de
renegociacion de la Revision Tarifaria Integralevite

Como consecuencia de la pandemia del COVID-19 loscigs del petrdleo cayeron
significativamente, lo cual podria dificultar masmente la consumacion de los proyectos de
produccion local de petréleo, al menos en el cprtediano plazo.

Asimismo, a través del Decreto N° 488/2020, pubkican el Boletin Oficial el 19 de mayo de 2020,
el Poder Ejecutivo Nacional fijé transitoriamentesde el dia de la publicacion del mismo hasta el
31 de diciembre de 2020 inclusive, el precio de emmlizacion en el mercado local del barril de
petroleo crudo, estableciendo como referencia paiudo tipo Medanito el precio U$S 45 por
barril (USD 45/bbl), ajustado por calidad y fleE. decreto consiste de un precio sostén, mas alto
gue el precio internacional, revisable cada 3 megsas preservar los niveles de actividad y de
produccidn de la industria en sus distintas etapastener la inversion y las fuentes de trabajoaccom
preservar el abastecimiento del pais con hidrocashde fuente argentina.

Por otra parte, como consecuencia de la expangb@@VID-19, el gobierno argentino resolvié a
través del Decreto 311/2020 (reglamentada por t&olReion 173/2020 del Ministerio de Desarrollo
Productivo), segun fuera modificado, que las engzegie prestan servicios de energia eléctrica, gas
por redes, agua corriente, telefonia fija o mdwternet, T.V. por cable no podran por 180 dias,
suspender o cortar el servicio por mora o faltpaigo de hasta 6 facturas con vencimiento desde el
01/03/2020. Por el Decreto 543/2020 se prorrogideelo por 180 dias mas.

Asimismo, el 10 de abril de 2020, la SecretariaEtlergia emitid la nota N° 25148550-APN-
SEMDP, en la cual instruye a los productores deagagtender la vigencia de los contratos, cuyo
vencimiento operaba el 31 de marzo de 2020, hadiadlizacion del periodo de congelamiento de
tarifas de 180 dias establecido en la Ley N° 27d&t$olidaridad Social.

El 16 de noviembre de 2020, mediante el Decret@%720, el gobierno declaré de interés publico
nacional la promocién de la produccion del gasmaatargentino y aprobd ePlan de Promocion de

la Produccion del Gas Natural Argentino — Esquenea@ferta y Demanda 2020-2024 “Plan
GasAr”, el que se basa en un sistema competitivel grunto de ingreso al sistema de transporte
(“PIST") mediante subastas diaria de 70 millonesn@e(modificables) para los 365 dias de cada afio
de duracion del esquema. Asimismo, se establecelgestado nacional podra tomar a su cargo el
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pago mensual de una porcion del precio del gagalatn el PIST para administrar el impacto del
traslado del costo del gas a los usuarios; y, que el BCRA debera establecer mecanismos idoneos para
facilitar el acceso al MLC para la repatriacionaeinversiones directas y sus rentas o la ater@on
servicios de renta o principal de endeudamient@nfiieros del exterior, en la medida que los fondos
hayan sido destinado a la financiacién de proyesmosl marco del Plan GasAr.

Si estas medidas resultan ser insuficientes, @ isiviersion requerida para incrementar capacidad de
produccion y transporte de gas natural y la capacite generacion y transporte de energia eléctrica,
en el mediano y largo plazo, no se efectuara gptieta actividad econdmica argentina se podria ver
seriamente afectada y con ella el resultado degesaciones de la Emisora.

El gobierno argentino podria no tener éxito en l@&megociacién de la deuda tanto con el FMI
como con los tenedores privados de deuda publica,que podria afectar su capacidad de
implementar reformas y politicas publicas e impuls@&l crecimiento econdmico, obtener
financiacion de los mercados internacionales y, éltima instancia, podria implicar que se declare
el default de la deuda.

Frente a la tendencia alcista del dolar estadons&len relacion al peso, y en miras a posibildar |
gestion gradualista propuesta por la administra®éari, el Gobierno Argentino acordd un préstamo
con el FMI por un monto de US$ 50.000 millones ooa duracion de 36 meses, bajo la modalidad
stand-by(el “Acuerdo”) cuyos términos fueron aprobados gldbirectorio del FMI el 20 de junio de
2018. Ello, en un marco de presion cambiaria Igoablatilidad internacional debida a la suba de la
tasa de interés en Estados Unidos.

Entre los compromisos y lineamientos asumidos pgolgierno en el marco del Acuerdo se destacan
(1) una mas rapida convergencia al equilibrio fiscal cumpliendo la nueva metas de déficit primario;

(ii) la reduccion del gasto publico a niveles adecuados y sostenibles; (iii) reforzar la autonomia del
BCRA mediante ¢l envid de un proyecto de ley para modificar su Carta Orgénica; (iv) cumplimiento

de las nuevas metas inflacionarias; (v) mantener un tipo de cambio flexible y determinado por el
mercado y (vi) la proteccion de los sectores sesiaias vulnerables.

A fines de septiembre de 2018 el gobierno llegm acuerdo adicional con el FMI para reforzar una
serie de politicas econdmicas que apuntalaran eeo. De esta manera, el Acuerdo revisado
refuerza la etapa inicial de financiamiento del FBMimentando los recursos disponibles por
US$ 19.000 millones hasta fines de 2019, y elevaceglto total disponible en el marco del programa
a US$ 57.100 millones hasta 2021. Adicionalments, decursos disponibles en el marco del
programa ya no se consideraran de caracter preauto

Con el cambio de gobierno, y tras haberse deseadmwlfa suma de US$ 44.149 millones, el
Gobierno decidié no solicitar los fondos remanemeisAcuerdo suscripto con el FMI y comenzar
negociaciones para alcanzar un programa nuevo.

El 29 de agosto de 2019 mediante el Decreto N°2B9& el gobierno argentino anuncié el
denominado reperfilamiento de “Letes” y “Lecapd’ceal consistié en la extension del plazo de
pago para los bonos nacionales de corto vencimieoto valido para personas juridicas, quienes
recibirian el pago total en un plazo de 3 y 6 mé$8%o en el plazo original de vencimiento, 25% y
60% en el tercer y sexto mes desde el dia de vemionoriginal respectivamente), y no para
personas humanas que hayan adquirido los titusgal 31 de julio de 2019, los cuales recibirian
su pago total en el plazo original de vencimierfasteriormente, tales vencimientos fueron
nuevamente diferidos por el Decreto N° 346/2020&ahat 31 de diciembre de 2020 conforme se
explica a continuacién. En esa direccion, el golmieargentino anuncio (i) el envio de un proyecto de
ley al Congreso Nacional de extender el plazo deiwdento de otros bonos nacionales, sin quita
alguna en el capital o interés; (ii) la propuesta de extender el plazo de vencimiesth bonos
extranjeros; y (iii) una vez alcanzadas las metas fiscales, empezar conversaciones con el FMI en
orden a reperfilar la fecha limite de pago, parntaewasi el riesgo de incumplimiento para 2020 y
2023. Por ultimo, se definid6 que las personas hasiaue invirtieron en fondos comunes de
inversion cuyas carteras tenian titulos publicosal¢o plazo alcanzados por la medida, tendrian el
mismo derecho que se otorga a las personas humaeasvirtieron directamente en estos activos. A
su vez, con fecha 19 de diciembre de 2019, el ngmmerno dictd el Decreto de Necesidad y
Urgencia N° 49/2019 mediante el cual resolvié latpamacion hasta el 31 de agosto de 2020 de las

58



obligaciones de pago de amortizaciones correspotediea las letras del tesoro en ddlares
estadounidenses. A su vez, durante el mes de n@g02D, el gobierno argentino ofrecié un canje
voluntario a los tenedores de Letes a cambio @atilega un instrumento financiero denominado en
pesos, el cual recibié buena aceptacion de patiemdayoria de los tenedores.

El 14 de enero de 2020, el gobernador de la Priavioie Buenos Aires anuncié que no podria pagar
un vencimiento de deuda de 275 millones de délaregisto para el 26 de enero de 2020 respecto
del Bono Buenos Aires 2021 (BP21), al 10,875% cencimiento en 2021, y emplaz6 a los
acreedores a aceptar un aplazamiento hasta maywa#fl para que los tenedores del bono BP21
dieran su consentimiento para diferir el pago dglital era, inicialmente, hasta el 22 de enero de
2020. Sin perjuicio de ello, atento a la escas&sidh a la propuesta por parte de los acreeddres, e
mismo 22 de enero de 2020 la Provincia de Buen@sAinuncio la extension del plazo hasta el 31
de enero de 2020. Posteriormente el plazo fue éidernasta el 3 de febrero y luego hasta el 4 de
febrero. Finalmente, ante la falta de apoyo dedosedores, el gobernador de la Provincia de
Buenos Aires anuncié que haria frente a la obl@yade pago y, en paralelo, anuncié que iniciaria la
reestructuracion de la deuda global en divisa mjdra.

Por su parte, con fecha 20 de enero de 2020 elegubinacional logr6 una adhesion de
aproximadamente Ps.99.611 millones que tenia cangtidos por deuda emitida durante 2019 en
letras capitalizables en pesos, también llamadaSAEFE entregando en canje por esos titulos
Ps.83.353,1 millones en nuevas letras en pesowhles por Badlar (Lebad), con vencimientos en
240 y 335 dias. A su vez, como parte de su esiaapaga alargar los plazos y pagar menos intereses,
el gobierno nacional ofrecié canjear el Bono DW2@ (AF20) por cuatro instrumentos combinables
gue se ajustaran por distintos mecanismos: CERI#ta8Badlar mas 100 puntos basicos, evolucion
del tipo de cambio mas 4% y tasa de interés dumhdCresultado de esta oferta consiguié canjear
US$ 164,4 millones, lo que implica una reducciohstleck de la deuda por US$ 7,1 millones.

Asimismo, con fecha 12 de febrero de 2020, por metdil Decreto N° 141/2020, el gobierno
argentino dispuso, como regla general y sujet&riasi excepciones, que el pago de la amortizacién
correspondiente a los "Bonos de la Nacién ArgenénaMoneda Dual Vencimiento 2020" (ISIN
ARARGE320622) sea postergado en su totalidad aB@ide septiembre de 2020, interrumpiendo el
devengamiento de los intereses, y sin perjuiciguie dicha postergacion no interrumpa el pago de
los intereses devengados de acuerdo a los térmicmsdiciones originales.

A su vez, con fecha 12 de febrero de 2020, se @ulidi Ley N° 27.554 de Restauracion de la

sostenibilidad de la deuda publica emitida bajo d&tranjera la cual autoriza al Poder Ejecutivo

nacional a efectuar las operaciones de adminiétiaie pasivos y/o canjes y/o reestructuraciones de
los servicios de vencimiento de intereses y anawitmes de capital de los Titulos Publicos de la
Republica Argentina emitidos bajo ley extranjera.

El 9 de marzo de 2020, el gobierno estableci6 - pmdio del Decreto N° 250/20- en
US$ 68.842.528.826 o su equivalente en otras maneelamonto nominal maximo de las
operaciones de administracion de pasivos y/o cafgeseestructuraciones de los titulos pablicos de
Argentina emitidos bajo ley extranjera existented 2 de febrero de 2020, detallados en dicho
decreto; y que, conforme lo dispuesto en el articulo 3° de la Ley N° 27.544, por hasta un monto que

no supere el indicado anteriormente, que las pgégale jurisdiccion sean a favor de los tribunales
estaduales y federales ubicados en las ciudaddsiela York, Londres y de los tribunales ubicados
en la ciudad de Tokio.

Asimismo, con fecha 6 de abril de 2020 a travésDireto N° 346/2020, el gobierno argentino
dispuso hasta el 31 de diciembre de 2020 el diferita de los pagos de los servicios de intereses y
amortizaciones de capital de la deuda publica nmatimstrumentada mediante titulos denominados
en délares estadounidenses emitida bajo ley angeptexceptla a algunos instrumentos que se listan
en el articulo 2° del mencionado decreto. El golmeargentino fundamenta esta decisién en la actual
inconsistencia macroecondmica la cual requieredliéigas de deuda como parte de un programa
integral a los efectos de restaurar la sostenddlide la deuda publica y recuperar un sendero de
crecimiento sostenible.
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En dicho contexto, el 20 de abril de 2020 el geilweargentino dispuso la reestructuracion de los
titulos publicos elegibles emitidos bajo ley exjeaa en el marco de la reestructuracion del afi® 200
y bajo el contrato de fideicomiso del 2016 (los “Bonos Elegibles”); mediante una invitacion a su
canje (la “Oferta de Canje”) de acuerdo con lomigos del suplemento de prospecto de la misma
fecha, segun fuera enmendado. El 31 de agosto 2i& 20Ministerio de Economia anuncio que el
dia 28 de agosto de 2020, los tenedores del 93¢eh¥honto total de capital pendiente de todos los
Bonos Elegibles aceptaron la Oferta de Canje ydaron su consentimiento a las acciones
propuestas en la Oferta de Canjgue, en consecuencia, obtuvo los consentimientos requeridos para
canjear y/o modificar el 99,01% del monto totaladpital pendiente de todas las series de Bonos
Elegibles.

A su vez, el 4 de agosto de 2020, el Congreso dWaleién sanciond la Ley N° 27.556 de
"Restauracion de la sostenibilidad de la deuda pabihstrumentada en titulos emitidos bajo la ley
de la Republica Argentiriala cual contempla la reestructuracion de la dedel Estado Nacional
instrumentada en titulos publicos denominados elarB® o vinculados al délar emitidos bajo ley
argentina, mediante una operacion de canje porasuttulos a ser emitidos por el Estado Nacional,
en términos comerciales sustancialmente similares afrecidos para el canje los titulos emitidos
bajo ley extranjera. El 15 de septiembre de 2020Mieisterio de Economia anuncio que la
invitacion al canje recibié una adhesién del 99,4domonto total de capital pendiente de todos los
titulos elegibles a ser reestructurados.

Por su parte, el Banco Central suscribié la rendwade sus acuerdos de swap de monedas con el
Banco de la Republica Popular de China, por unad&$00 millones, que tendrén una vigencia de
3 afios.

Respecto a la renegociacion de la deuda con eld-giothetario Internacional (el “FMI”), con fecha
26 de agosto de 2020, el FMI publico el Comunicdel®rensa N°20/287, en virtud del cual informé
la solicitud del Gobierno Nacional de iniciar neigo@nes sobre un nuevo programa respaldado por
el FMI y para renegociar los vencimientos del agogporiginalmente planeado para los afios 2021,
2022 y 2023. Finalmente, un equipo del FMI, encabezpor Julie Kozack, Subdirectora del
Departamento del Hemisferio Occidental, y Luis Qlthe Jefe de Misién para Argentina, visito el
pais del 10 al 20 de noviembre de 2020 para inmigversaciones formales con las autoridades
argentinas sobre un nuevo programa con el FMI m@aldar sus planes econdémicos. Al concluir la
mision, la Sra. Kozack y el Sr. Cubeddu emitieroa declaracion, informando que se comenzaron a
delinear los contornos de dicho programa, el cuaté respaldar los planes del gobierno para hacer
frente a los profundos desafios econdmicos y sxidel pais que se han visto agravados por la
pandemia del Coronavirus. A la fecha del preseofdethento de Prospecto no puede predecirse el
impacto que estos canjes y acuerdos tendrdn sobrenércados y los bonos soberanos, ni si la
Argentina sera capaz de cumplir con sus obligasidieeservicio de deuda.

A la fecha del presente Suplemento, no se puedpiasesi el alivio de la deuda publica nacional
logrado como resultado de las reestructuraciongéaagas serd suficiente para la recuperacion de la
sostenibilidad de la deuda publica de Argentinasi el gobierno argentino tendra éxito en la
renegociacion de la deuda con el FMI. En tal senfir todo lo mencionado, Argentina podria ver
complicada su acceso al mercado internacional pgegates en los proximos afios. Las potenciales
consecuencias de la falta de éxito son poco class, podrian afectar negativamente la capacidad
del gobierno argentino de emitir titulos de deudabtener términos favorables cuando surja la
necesidad de acceder a los mercados de capittdesdacionales, hasta inclusive podria decretarse el
default de la deuda y, en consecuencia, nuesteaciciu de acceso a estos mercados también podria
ser limitada.

Una significativa fluctuacion del valor del peso otva el Délar podria afectar adversamente a la
economia argentina.

El valor del peso ha fluctuado de manera signifieaén el pasado, y podria seguir haciéndolo en el
futuro. La devaluacion del peso ocurrida en 200@esar de los efectos positivos producidos en los
sectores de la Argentina orientados hacia la eapidmn, tuvo un impacto negativo en la situacion

financiera de negocios e individuos. Dicha devatiratuvo un impacto negativo en la capacidad de
las empresas y del Gobierno para honrar sus dexda®mneda extranjera e, inicialmente, derivo en
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altos niveles de inflacion, reduciendo asi el poder compra de los salarios e impactando
negativamente en aquellas actividades cuyo éxjtertle de la demanda del mercado local.

En 2018, el tipo de cambio dolar estadounidense/pamenté un 104% en comparacion con 2017.
En 2019, el tipo de cambio délar estadounidense/pementd 58% en comparacién con 2018. En
2020, el tipo de cambio dolar estadounidense/pestentd 40,5% en comparacion con el 2019.

Asimismo, al 25 de agosto de 2021 cada dolar estadiense, equivalia a Ps. 97,48, de acuerdo con
la Comunicacién “A” 3.500 del BCRA.

Como consecuencia de la depreciacién significatieh peso frente al délar estadounidense, en

agosto de 2019 el Banco Central elevo la tasa [igcpanonetaria de pesos al 74,9% con el objetivo

de atraer inversiones en esta moneda. Al 11 de@des2021, la tasa de politica monetaria era de
38%. Esta alta tasa de interés resultd en una ceduen la originacion de nuevos préstamos y

aumento las tasas de reembolso de los préstamsierggs, lo que podria afectar adversamente
nuestros negocios, situacion patrimonial y el taslol de nuestras operaciones. Asimismo, elevadas
tasas de interés en pesos podrian no ser sustntblel mediano y/o largo plazo, lo que podria

afectar la actividad econdémica a partir de unaceidn del consumo.

Cabe destacar que conforme la Ley 27.541 y su ecgglamentario se establece un impuesto del
30% sobre la compra de billetes y divisas en moredeanjera para entre otras operaciones,
atesoramiento, pago de adquisicion de bienes yguieaes o locaciones de servicios efectuadas en
el exterior que se cancelen mediante la utilizad@émarjetas de crédito, de compra y de debito

Como consecuencia de la nueva regulacion de categrchmbios que establecid el Banco Central a
través de la Comunicacion “A” 6770 (junto con susedificatorias y complementarias) y de la
sancion del Decreto N° 609/2019 por parte del P&jecutivo, y con la introduccion de medidas
que limitaron el acceso a las divisas por partemdpresas privadas y personas humanas, surgieron
otros tipos de délares en el mercado cambiario goonejemplo, “d6lar contado con liquidacion” y
“ddlar mercado electronico de pago o ddlar Bolsalemas de surgir nuevamente el tipo de cambio
ilegal o “ddlar blue o délar no oficial”.

No podemos predecir el valor futuro del peso fregiteddlar estadounidense. Una depreciacion
significativa del peso podria generar, entre oéfestos, un incremento en la tasa de inflacion y un
encarecimiento del costo del pago de la deuda gailienominada en moneda extranjera. En
contrapartida, un incremento sustancial en el vaébrpeso frente al ddlar estadounidense también
presenta riesgos para la economia argentina. lexciapion del peso frente al ddlar estadounidense
impactaria negativamente en la situacion financogaentidades cuyos activos denominados en
moneda extranjera superan sus pasivos denominado®eeda extranjera. Asimismo, en el corto

plazo, una apreciacion real significativa del pe$ectaria adversamente las exportaciones. Esto
podria tener un efecto negativo sobre el crecimiel@l PBI y el empleo y también reducir los

ingresos del sector publico argentino, disminuyelade@caudacion de impuestos en términos reales,
dado que en la actualidad el sector publico se fo@sgemente en los impuestos a las exportaciones.

En suma, la Sociedad no puede garantizar que taiames del tipo de cambio no tendran un efecto
adverso sobre la economia argentina. En caso deasjul tuvieran, la situacion patrimonial o
financiera o de otro tipo, los resultados, las apenes y los negocios de la Sociedad podrian ser
afectadas de manera sustancial y adversa.

La existencia de regulaciones cambiarias puede tangpacto sobre la economia argentina

A partir de 2001 y 2002, la Argentina establecigutaciones cambiarias y a la transferencia de
fondos al exterior que limitaron sustancialmentedpacidad de las empresas de conservar divisas o
de realizar pagos al exterior. Se introdujeron ateniertas regulaciones con respecto al repago de
obligaciones con no residentes (como por ejemgldir@taciones para su repago anticipado).

Por otra parte, en 2005 el gobierno dictd variasnas y reglamentaciones que establecieron pautas

al ingreso de capitales con el objetivo de desiicanel ingreso de capitales especulativos para
poner limite al impacto de esos flujos sobre & tp cambio.
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En octubre de 2011, se implementaron nuevas medidatiarias que establecieron nuevas
restricciones para la transferencia de fondos aérex y la compra de divisas, asi como
modificaciones al régimen de liquidacion de las aetgriones. En el 2012, 2013 y 2014 se
impusieron restricciones adicionales tanto a lampras de moneda extranjera como a las
transferencias de divisas al exterior.

En diciembre de 2015, a través de una serie de micamiones del BCRA y resoluciones de la
Administracién Federal de Ingresos Publicos (la ¥ y del Ministerio de Hacienda, el Gobierno
Argentino flexibiliz6 sustancialmente las restrm@s cambiarias impuestas durante la anterior
administracion. Adicionalmente el 8 de agosto d&62@| Banco Central elimind otras restricciones
todavia en vigencia y el 19 de mayo de 2017, muiifi flexibilizd significativamente todas las
normas que reglamentaban la operatoria en el memadambios mediante la Comunicacion “A”
6244, segun fuera modificada.

A pesar de lo anterior, en septiembre de 2019 skrdn normas cambiarias que establecieron
restricciones para la transferencia de fondos aérex y la compra de divisas, asi como
modificaciones al régimen de liquidacion de lasogtgriones. Estas reglamentaciones estan sujetas
a constantes modificaciones.

Las nuevas medidas sobre el mercado cambiario egteingen la entrada y salida de divisas,
establecen la obligacién de ingreso vy liquidacibreemercado local de cambios de nuevas deudas
de caracter financiero con el exterior que se dbekean a partir de la fecha y la obligacion de
demostrar el cumplimiento de este requisito pascetso al mercado de cambios para la atencion de
los servicios de capital e intereses de las misEstas medidas aumentan el costo de obtener fondos
extranjeros y limita el acceso a dichos financianus.

Por otra parte, mediante la Comunicacion “A” 7106 fécha 15 de septiembre de 2020 y
modificatorias, el Banco Central establecié queeges registren vencimientos de capital de deuda
financiera por un monto mayor al equivalente a WS&ll6n por mes calendario, programados entre
el 15 de octubre de 2020 y el 31 de marzo de 2Beran refinanciarlos y US$ 2 millones por mes
calendario, programados entre el 1 de abril de 202l 31 de diciembre de 2021, deberan
refinanciarlos. En este sentido, el Banco Centaaéicdaicceso al mercado de cambios en los plazos
originales por un monto de hasta 40% de los vemtitos -0 superior, sb6lo si se cumplen
determinadas condiciones- y debera refinanciarsestd del capital a un plazo de, como minimo,
dos afios de vida promedio. Una de las excepciamegstablece la Comunicacion 7106 en el punto
7(iii) al deber de presentar el plan de refinanéiaae pagos aplica si “el monto por el cual se
accederia al mercado de cambios para la canceldel@apital de estos tipos de endeudamiento no
superara el equivalente a US$ 1.000.000 por mesndatio (...)". Al respecto, y conforme
interpretacién de la autoridad regulatoria, restdtible reestructurar los pagos sin exceder dicho
limite mensual y sin que resulte exigible dar cumiginto con lo descripto precedentemente.

Asimismo, de conformidad con las medidas aprobadasl| gobierno argentino sobre restricciones
al mercado cambiario, la capacidad de realizar pagcel exterior y pagos de capital e intereses baj
titulos corporativos, emitidos por emisores privaadogentinos bajo ley argentina o ley extranjera,
puede estar sujeto a demoras en el cobro por parteversores no residentes u otro tipo de
restricciones. En este sentido, sugerimos consattarlos bancos custodios correspondientes sobre
las regulaciones al mercado cambiario aplicablespdiiemos garantizar que los pagos a inversores
no residentes no sufriran demoras ni estardn sugt@stricciones adicionales, de acuerdo con las
regulaciones actuales en el mercado cambiarioundsiregulaciones que puedan establecerse.

El gobierno argentino puede prorrogar las restoites en el mercado cambiario actuales o, en el
futuro, imponer controles adicionales en el meraatobiario y en los flujos de capital desde y hacia
Argentina, los que podria afectar la economia dirgery limitar nuestra capacidad para acceder a los
mercados de capitales internacionales, reduciapaaidad para realizar pagos de capital o intereses
en el exterior y/o afectar adversamente el neggci@l| resultado de las operaciones y/o la situmcio
financiera de la Emisora.

Mayores regulaciones podrian tener un impacto hegsbbre la actividad econémica del pais ya sea
limitando el acceso a bienes importados o a fuagdinanciamiento externas o desincentivando el
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ingreso de inversiones de no residentes ante kErtidambre sobre su capacidad de repatriar sus
ganancias. No se puede asegurar que cambios emegsiacion no afectaran adversamente la

capacidad de la Emisora de honrar sus deudas enda@xtranjera actuales o que asuma en el

futuro (ya sean comerciales o financieras). Parandtisis mas extenso sobre las medidas adoptadas
y el marco regulatorio cambiario vigente a la feebd'Controles de Cambio’del Prospecto.

La economia argentina podria verse afectada negatiente por los sucesos econémicos en otros
mercados y por los efectos decontagia”

Los mercados financieros y de valores negociabdegrdentina estan influenciados, en diversos
grados, por la situacion economica y financiera ateos mercados globales. El escenario
internacional muestra sefiales contradictorias e@raiento global, junto con una gran incertidumbre
financiera y cambiaria. Si bien dichas condiciopesden variar de pais en pais, las reaccionesde lo
inversores frente a los acontecimientos que sucedem pais pueden afectar el flujo de capitalahaci
las emisoras de otros paises, y en consecuendtarafes precios de negociacién de sus valores
negociables. Un menor flujo de capitales y preaids bajos en el mercado de valores negociables
de un pais podrian tener un efecto adverso soleediaomia real de dichos paises en la forma de
tasas de interés mas elevadas y volatilidad carabiar

Si bien las condiciones econdmicas varian de us gairo, la percepcion que los inversores tienen
de los acontecimientos que se producen en un pdffapafectar sustancialmente el flujo de capitales
hacia otros paises. Las reacciones de los inverdaternacionales respecto de los hechos que
ocurren en un mercado a veces reflejan un efeaotédgio” por el cual toda una region o clase de
inversion se ve desfavorecida debido a los invessanternacionales. La Argentina podria verse
afectada por hechos economicos o financieros negaticurridos en otros paises, que a su vez
pueden causar un efecto adverso en nuestra siuga@rimonial y el resultado de nuestras
operaciones. Los menores flujos de capitales yaja én los precios de valores negociables afectan
negativamente la economia real de un pais a tdeéasas de interés elevadas o volatilidad de la
moneda. La economia argentina se vio impactadaod® mdverso por los acontecimientos politicos
y economicos que tuvieron lugar en diversas ecam®meimergentes durante la década del 90,
incluyendo los de México de 1994, el colapso demias economias asiaticas entre 1997 y 1998, la
crisis econdmica de Rusia en 1998 y la devaludwiasilefia en enero de 1999.

Asimismo, la salida de flujos hacia mercados emeegey el impacto a nivel mundial del
Coronavirus, también afectd a la Argentina provdcann deterioro de su riesgo pais que llegd a
2.677 puntos basicos al 27 de mayo 2020, seguR.diidrgan EMBI+Index, deteriorando, a su vez,
la capacidad para obtener nuevos financiamientesres.

En este sentido, la economia argentina es vulremhds golpes externos que podrian ser causados
por eventos adversos que afecten a sus principatéss comerciales. Una caida significativa en el
crecimiento econémico de cualquier socio comengiaicipal de Argentina (incluyendo Brasil, la
Unién Europea, China y los Estados Unidos) podsfeett un impacto negativo importante en el
equilibrio comercial de Argentina y afectar negathente su crecimiento econémico. La demanda
decreciente de las exportaciones argentinas pddriar un efecto negativo sustancial en el
crecimiento econdmico argentino. En especial, shlas perspectivas econdémicas de Brasil, el
mayor mercado de exportacion de la Argentina y sncipal fuente de importaciones, parecen
mejorar, un deterioro de las condiciones econdmiasBrasil podria reducir la demanda de
exportaciones de Argentina y originar ventajas pasamportaciones de Brasil. A su vez, el 28 de
octubre de 2018, el candidato liberal Jair Bolsoriae electo presidente. Si bien no puede estimarse
el impacto de las politicas de la administracionBigsonaro sobre Argentina o sobre nuestras
operaciones, no podemos garantizar que una maigis econémica y politica de Brasil no pueda
generar mas impacto negativo sobre la economiargkenfina y nuestras operaciones. La economia
argentina también puede verse negativamente ageptdos efectos "contagio”. Las reacciones de
los inversores internacionales a los eventos quer@&t en un pais en desarrollo a veces parecen
seguir un patron de "contagio”, en el que todareg@n o una clase de inversion esta desfavorecida
por los inversores internacionales. En el pasadogdonomia argentina se ha visto afectada
negativamente por efectos contagio en varias agasjoncluyendo la crisis financiera mexicana de
1994, la crisis financiera asiatica de 1997, Isisrinanciera rusa de 1998, la devaluacién de 1999
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del real brasilefio, el colapso del régimen de eipacambio fijo de Turquia del afio 2001 y la crisis
financiera mundial que comenzo en 2008.

Por otra parte, Argentina también puede verse adacpor otros paises que tienen influencia sobre
los ciclos econémicos mundiales, como los Estaduddg o China. En particular, China, que es el
principal importador de los commodities argentirdgperimentd una devaluacion del yuan frente al
dolar estadounidense desde fines de 2015, lo qudetado adversamente a varias empresas con
una sustancial exposicién a ese pais. La devaluaigd yuan ha continuado durante 2016 y el
crecimiento del PBI de China se ha desaceleradtD&6 y 2017. La desaceleracion de la economia
china y el aumento de la volatilidad de sus mersdidmncieros podrian tener un impacto en los
mercados financieros a nivel mundial, lo cual, ez, podria aumentar el costo y la disponibilidad
de la financiacion para las compafiias argentinasy & nivel local como internacional

Por otra parte, la economia argentina también podsise afectada por las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China. A partir de 2018abligrno de los Estados Unidos aplicé nuevos o
mayores aranceles a ciertos productos importados de China; quien, a su vez, en represalia por los
aranceles actuales y los propuestos, aplicé y anumcplan para aplicar, aranceles adicionales a un
amplio rango de productos estadounidenses. Asimisriste la preocupacion de que la imposicion
de aranceles adicionales por parte de los Estadmo$)o China podria resultar en la imposicion de
aranceles por parte de otros paises también, ciemdiaca una potencial “guerra” comercial que, a su
vez, podria afectar adversamente el crecimienta@uizo mundial. Al respecto, en su informe de
Perspectivas de la Economia Mundial del 5 de oetdbr2018, el FMI advirtié que la intensificacion
de las tensiones comerciales y el consiguientaudecimiento de la incertidumbre en torno a las
politicas podrian empafar el optimismo de las esgwe/ los mercados financieros, desencadenar
volatilidad en los mercados financieros y ralemtlaanversion y el comercio internacional.

A partir de las reuniones de alto nivel realizadasocasion del G20 de Buenos Aires ambos paises
acordaron buscar una salida negociada a sus difesecomerciales. Cuando parecia que ambos
paises habian alcanzado un principio de acuerdop@acus6 a China de no respetar lo acordado e
impuso un 10% adicional de impuestos en ciertodymtms importados de China a Estados Unidos,
desatando un nuevo capitulo en esta disputa camheBimado a ello, a fines de 2019 China ha
sufrido de una enfermedad llamada Coronavirus deaW2019-nCoV) que ha infectado a una parte
significativa de la poblacion mundial, lo que hag®do mayor tensién entre ambas naciones. EI 9
de marzo de 2020, la propagacién del Coronavirwglyjo una abrupta caida en los mercados
financieros, los que se estima que se ven afectamtosis medidas adoptadas para contener el virus.
Sumado a ello, como consecuencia de los conflietose Arabia Saudita y Rusia, y como
consecuencia de los efectos del COVID-19, el prefgb petrdleo ha registrado una caida de
aproximadamente 58%. Asimismo, con fecha 19 de rday2020 mediante el Decreto N° 488/2020,
el gobierno argentino establecié que a partir defesha y hasta el 31 de diciembre de 2020, las
entregas de petroleo crudo que se efectlen en mladee local deberan ser facturadas por las
empresas productoras y pagadas por las empresssdoghs y sujetos comercializadores, tomando
como referencia para el crudo tipo Medanito el iprele dolares estadounidenses cuarenta y cinco
por barril (US$45/bbl), este precio seré ajustaai@ gada tipo de crudo por calidad y por puerto de
carga, utilizando la misma referencia, de confoadidon la practica usual en el mercado local. De
esta forma, si sigue avanzando el virus por todowldo, no se puede predecir cuales otras medidas
seran adoptadas por los gobiernos y diferentegpalfectados para contener la enfermedad y esto
podria afectar de manera adversa nuestro negdoforgsultados de nuestras operaciones.

La economia argentina también puede verse afegt@dalas condiciones en las economias
desarrolladas, como Estados Unidos, que son impesasocios comerciales de Argentina o que
tienen influencia sobre los ciclos econémicos maledi El 3 de noviembre de 2020, Joe Biden fue
electo presidente de los Estados Unidos. Todaviacésrto el efecto que tendran en la economia
global, y particularmente en Argentina, las paddisicle la administracién Biden, como asi también en
las relaciones comerciales con China.

Asimismo, en el contexto econémico internacional,Reserva Federal de los Estados Unidos
(“FED”) redujo el rango de su tasa de referencieaunie el afio 2019, alcanzando el 1,50% - 1,75%
hasta el 15 de marzo de 2020. Asimismo, a partit slele marzo de 2020, con el objetivo de mitigar
las consecuencias econdmicas de la pandemia deBc0¥/lla FED redujo nuevamente las tasas de
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interés en cien puntos basicos, colocandola erangorde 0 a 0,25% anual, y presentd una serie de
programas de absorcion de deuda federal e hip@et@modo de impedir que la pandemia amenace
el crecimiento econémico de la principal potenciandial. En enero de 2021, la FED decidi
mantener las tasas de interés en el rango de 26&00anual. Si la entidad resolviera aumentar las
mismas, ello podria tener un profundo impacto efinelnciamiento soberano y corporativo de la
Argentina.

Si las tasas de interés aumentan significativamemteconomias desarrolladas, incluyendo Estados
Unidos, Argentina y otras economias de mercadosgamies podrian encontrar mas dificil y costoso
acceder a préstamos de capital y refinanciar sdadexistente, lo cual podria afectar negativamente
su crecimiento econdémico. Asimismo, si estos paksesdesarrollo, que también son socios
comerciales de Argentina, caen en recesion, lacsstanargentina seria afectada por una caida en las
exportaciones. Todos estos factores podrian temé@npacto negativo en nosotros, nuestro negocio,
operaciones, situacion patrimonial y perspectivas.

Las condiciones econémicas a nivel global han gelteuna devaluacion de monedas y tipos de
cambio regionales, incluido el peso, lo que praobaieinte causara volatilidad en Argentina

A la fecha del presente Suplemento, es inciertta ggandemia del COVID-19 y sus efectos se
extenderdn o no por un periodo prolongado de tielpoobstante, en cualquier caso, podria dar
lugar a una significativa recesion econdmica. Laktiidades de los mercados resultantes, los
cambios draméticos en las tasas de interés y tatictones econodmicas desfavorables podrian llegar
a tener un impacto adverso sustancial sobre ehges® de la economia global.

Al respecto, en su informe sobre las Perspectivam@mnicas Mundiales de abril de 2021, el FMI
estimo que la economia mundial sufri6 una contéecde 3,3% en 2020, y que se registrara un
crecimiento de 6% en 2021, que se moderaria a €4%022. No obstante, la evolucion de la
situacion dependera de la trayectoria que sigaides sanitaria, incluido el hecho de que las naeva
cepas del virus de la COVID? sean susceptibles a las vacunas o prolonguen la pandemia; la
eficacia de las medidas adoptadas para limitar el dafio economico persistente; la evolucion de las
condiciones financieras y los precios de las materias primas; y la capacidad de ajuste de la economia.

El efecto de las condiciones econémicas globaleseda Argentina podria reducir las exportaciones
y la inversion extranjera directa, resultando ea disminucion de los ingresos fiscales y en una
restriccion al acceso a los mercados de capitatesnacionales, lo que podria afectar adversamente
nuestro negocio, situacion patrimonial y el resldtde nuestras operaciones. Una nueva crisis global
econdmica y/o financiera a nivel mundial o los &fscdel deterioro en el contexto internacional
actual, podrian afectar la economia argentina y,cemsecuencia, los resultados de nuestras
operaciones, nuestra situacion patrimonial y etipréde mercado de las Obligaciones Negociables.

La estabilidad del sistema bancario argentino padvierse afectada

En 2001 y la primera mitad de 2002, el sistemanfifexo argentino experimenté un masivo retiro de
depdsitos en un periodo corto de tiempo, dada fdigs de confianza de los depositantes en la
capacidad del Gobierno de repagar su deuda exyatassostener la paridad del peso frente al dolar.
Como consecuencia de ello, el Gobierno Argentirapticiertas medidas, en particular la limitacion

del derecho de los depositantes a retirar libreenent dinero de los bancos y la pesificacion y
reestructuracion de sus depodsitos, que generarerefwposicion de los depositantes, por las
pérdidas generadas a sus ahorros, y socavaronflarza en el sistema financiero.

Si bien la situacion del sistema financiero ha majo y las regulaciones se han flexibilizado
considerablemente, es importante considerar qeeegsiilibrio podria no sostenerse en el futuro. La
confianza de los depositantes es una variable ivglativersas cuestiones podrian impactarla
desfavorablemente.

Cualquier deterioro del sistema financiero locahdiéa un impacto negativo en la economia

argentina, lo que podria influir a su vez sobrsitiaacion financiera o el resultado de las opersso
de la Emisora.
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El alto nivel de gasto publico en Argentina poditi@ner consecuencias adversas a largo plazo para
la economia argentina.

Durante los uUltimos afios, el gobierno argentin@tmentado significativamente su gasto publico.
En 2015 el gasto del sector publico aumenté un%4dspecto del afio 2014, lo cual dio como
resultado un déficit fiscal primario del 3,8% d&IPENn 2016, el gasto del sector publico aumentd un
42,8% en comparacion con el afio 2015, lo cual dimacresultado un déficit fiscal primario del
4,2% del PBI para 2016. En 2017, el gasto del sqmiblico aumentd un 25,9% respecto del afio
2016, lo cual dio como resultado un déficit fispamario del 3,8% del PBI para 2017. En 2018, el
gasto del sector publico aument6 un 13,1% respdet@fio 2017, lo cual dio como resultado un
déficit fiscal primario del 2,4% del PBI para 208 2019, el gasto del sector publico aument6 un
37,2% respecto del afio 2018, lo cual dio como tadalun déficit fiscal primario del 0,4% del PBI.
Si el gasto del sector publico contintia superandarigresos fiscales, el déficit fiscal probabletaen
aumentara y podran ser requeridas para su utiizdeis fuentes de financiacion empleadas en el
pasado para tratar dicho déficit, tales como elcBa@entral y la Administracion Nacional de la
Seguridad Social (“ANSES”).

En el marco de la pandemia del Coronavirus, el egaobi argentino resolvi6 aumentar
significativamente las partidas de gastos del Puessto Nacional, los cuales parte se financiara con
la recaudacion del “impuesto para una argentinusin@ y solidaria” dispuesto por la Ley de
Solidaridad y el resto incrementara el déficitdis&fectivamente, en el 2020, las cuentas terraimar
con un déficit primario de 6,5% del PBI.

Dicho aumento del déficit podria tener un efectgatieo sobre la capacidad del gobierno argentino
de acceder a los mercados financieros a largo pfazosu vez, podria limitar el acceso de las
compafiias argentinas a dichos mercados, lo cualigp@dectar adversamente nuestro negocio,
situacion patrimonial y el resultado de nuestraragiones.

Impacto del virus COVID-19 en la economia mundialdg Argentina, asi como en los negocios,
operaciones y resultados de la Emisora.

Con fecha 11 de marzo de 2020, la Organizacién Ml la Salud (OMS) declar6 el brote del
nuevo coronavirus como una pandemia, cuya propagae extendié a todo el mundo ocasionando
consecuencias fatales con el deceso de miles deraerlo que llevo a adoptar medidas preventivas
de aislamiento social para mitigar el contagio grigpagacién. Las medidas tomadas para contenerlo
o mitigarlo, han tenido consecuencias adversas atfe@s para la economia, incluyendo en la
demanda, las operaciones, las cadenas de sumipikisomercados financieros. La naturaleza y el
alcance de las consecuencias hasta la fecha soitedifle evaluar con precision, y su curso fuggo
imposible de predecir con confianza.

A nivel nacional, el dia 3 de marzo de 2020 seiowdf el primer caso de persona infectada por el
COVID-19 en Argentina. El nimero de personas irfgas se modifica cada dia, habiéndose
producido fallecimientos vinculados con dicha icféo.

Frente a una potencial crisis sanitaria y sociapsecedentes, el gobierno argentino se vio obtigad
tomar medidas a fin de mitigar su propagacion yinspacto en el sistema sanitario teniendo en
consideracion la experiencia de los paises de YAdtaropa que transitan la circulacion del virus
pandémico COVID -19 y han transitado SARS-CoV2.

En respuesta, el gobierno amplié mediante el Dedtét260 del 12 de marzo de 2020 la emergencia
publica en materia sanitaria establecida por laM&Y7.541 por el plazo de un afio. Por otra parte,
ante el agravamiento de la situacion epidemioléginavel internacional y a nivel nacional, mediante
los Decretos N° 297 del 19 de marzo de 2020 y sus modificatorios; y N° 520/20 del 7 de junio de

2020 y modificatorios; el gobierno establecio hasta el 9 de abril de 2021 (i) el aislamiento social
preventivo y obligatorio para todas las personas msidan 0 se encuentren en las zonas con
transmision comunitaria del virus o que no cumpan los demas parametros epidemiolégicos y
sanitarios establecidos; con los alcances y salvedades alli indicados; y (ii) el distanciamiento social,
preventivo y obligatorio para todas las personas msidan o se encuentren en las zonas sin
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transmision comunitaria del virus y con los alcangesalvedades alli indicados. Luego de estas
medidas, frente a la continuidad de la pandemia yrecontexto de aumento sostenido de casos, el
gobierno estableci6 mediante el Decreto N° 235/2fnagdificatorios, un conjunto de medidas
generales de prevencion y disposiciones localesalizadas de contencion, que deben cumplir todas
las personas, con el fin de mitigar la propagaciéhvirus SARS-CoV-2 y su impacto sanitario,
hasta el 30 de abril de 2021, inclusive. Posteramte, frente a la segunda ola de COVID-19, el
gobierno establecié mediante el Decreto N° 287/2thadificatorios, parametros de prevencion
comunes a todo el territorio nacional y nuevas deslen base a una clasificacién de zonas de riesgo
a partir de criterios epidemiolégicos, hasta ekeadosto de 2021, inclusive (conforme Decreto N°
455/21). A partir del 6 de agosto de 2021 hastad® octubre de 2021 entro en vigencia el Decreto
N° 494/2021 que contempla medidas sanitarias pai@éel pais como ser el distanciamiento social
preventivo y obligatorio, suspension de viajes giegados, de jubilados y grupales de estudiantes, o
similares, etc, como asi también medidas restastiadicionales y temporarias dependiendo de la
situacion sanitaria del lugar.

A su vez, a fin de aliviar la crisis generada pgingpandemia, el gobierno argentino adopté una seri
de medidas econdmicas destinadas a atenuar ladrecesisionada como consecuencia del impacto
de la pandemia de Coronavirus sobre la salud gebécion y el nivel de actividad econdmica la
cuales pueden ser consultadas en (www.argentinargoironavirus/medidas-gobierno).

Con fecha 13 de noviembre de 2020, mediante el dbedd® 891/2020, el gobierno argentino
prorrogd la prohibicion de efectuar despidos sftglcausa y por las causales de falta o disminucion
de trabajo y fuerza mayor por el plazo de 60 d@m#aclos a partir del vencimiento del plazo
establecido por el Decreto N° 761/2020. MediantBedtreto N° 39/2021, el plazo fue ampliado en
90 dias corridos contados a partir del vencimieelgplazo establecido por el anterior decreto.

Con fecha 19 de abril de 2020, el Poder Ejecutied el “Programa de Asistencia de Emergencia al
Trabajo y la Produccion” para empleadores y empleadectados por la emergencia sanitaria, que
consistird en la obtencién de uno o mas de losiesites beneficios (sujeto al cumplimiento de
ciertos requisitos relativos a la acreditacion de perjuicios sufridos como consecuencia de la
pandemia): (i) Postergacién o reduccién de has#®% del pago de las contribuciones patronales al
Sistema Integrado Previsional Argentino; (ii) Salario complementario: Consiste en una asignacion
abonada por el gobierno argentino para los emp&adaelacién de dependencia del sector privado
al cual la Sociéad accedié en el mes de abril; (iii) Crédito a tasa cero para personas adheridas al
Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes y para trabajadores autonomos; y (iv) Sistema
integral de prestaciones por desempleo. Asimisram pcceder al beneficio las empresas deberan
acreditar uno o varios de los siguientes criter(gscontener actividades economicas afectadas en
forma critica en las zonas geograficas donde sarmbdan, (ii) contener una cantidad relevante de
trabajadores y trabajadoras contagiadas por el ©OQ¥Io en aislamiento obligatorio o con dispensa
laboral por estar en grupo de riesgo u obligaciaigesuidado familiar relacionadas al COVID 19, y
(i) una sustancial reduccion en su facturaciom qmsterioridad al 12 de marzo de 2020. Se
encuentran excluidas de este beneficio las emprgeasrealizan las actividades y servicios
declarados esenciales en la emergencia sanitayiee e encuentran exceptuados del cumplimiento
del “aislamiento social, preventivo y obligatorio”.

Segun se precisa en la Decision Administrativa Z&3) del Comité de Evaluacién y Monitoreo del
ATP, publicada con fecha 3 de junio de 2020 en.®l. Bas restricciones duraran:

- para las empresas que contaban con hasta 8@jattabes al 29 de febrero de 2020 y hubieren
solicitado el Salario Complementario para el memdgo de 2020: el ejercicio econdmico durante el
cual se recibio el Salario Complementario, masDGCE (12) meses siguientes a la finalizacion de
ese ejercicio econdomico;

- para las empresas que contaban con mas de &@(attares al 29 de febrero de 2020 y hubieren
solicitado el Salario Complementario Unicamenteapal mes de abril de 2020: el ejercicio

econdémico durante el cual se recibi6 el Salario glementario, mas los DOCE (12) meses
siguientes a la finalizacion de ese ejercicio economico;
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- para las empresas que contaban con mas de &@(attares al 29 de febrero de 2020 y hubieren
solicitado el Salario Complementario en el mes @yonde 2020 (hayan o no recibido el mismo
beneficio en abril): el ejercicio econémico duraekeual se recibid el Salario Complementario, mas
los VEINTICUATRO (24) meses siguientes a la finafibn de ese ejercicio econdmico.

Al respecto, los Agentes de Negociacién y Agentekiduidacion y Compensacion deberan solicitar
a sus clientes previo cumplimiento de la instrucaé adquisicion de titulos valores en pesos para s
posterior e inmediata venta en moneda extranjetsamsferencias de los mismos a entidades
depositarias del exterior, la presentacion de wwdadacion jurada del titular que manifieste que no
resulta beneficiario como empleador del salario glementario establecido en el Programa de
Asistencia de Emergencia al Trabajo y a la Produc¢ATP), creado por el Decreto N° 332/2020,
conforme a los plazos y requisitos dispuestos @orDECAD-2020-817-APN-JGM de fecha
17/05/2020 y mod. Asimismo, se deberd incluir enddeclaracion jurada que la persona no se
encuentra alcanzada por ninguna restriccion legalgtamentaria para efectuar las operaciones y/o
transferencias mencionadas.

Ademas, la progresion del virus y las medidas cuisites destinadas a combatirlo podrian suponer
una reduccidn del crecimiento econdmico en cuatqude los socios comerciales de Argentina
(como Brasil, la Union Europea, China y Estadosdds). La contraccion de las economias de
nuestros socios comerciales podria tener un impmactsiderable y adverso en la balanza comercial y
la economia de Argentina a través de una caida @erhanda de exportaciones argentinas o una
disminucion en los precios de los productos agu&ol

En lo que respecta a las actividades de la Sociedsde la implementacion del Decreto de
Necesidad y Urgencia Nro 297/2020 por el cual spudio el aislamiento social preventivo y
obligatorio, Grupo Cohen ha establecido un estrprtatocolo sanitario para llevar adelante sus
actividades.

El virus COVID-19 y las volétiles condiciones ecaméas locales, regionales y globales derivadas
de la pandemia, asi como las reacciones a futumaslemias o resurgimientos de COVID-19,
también podrian precipitar o agravar los otrosdigst de riesgo que identificamos en este Programa,
lo que a su vez podria afectar de manera advensgestro negocio, situacion financiera, liquidez,
resultados de operaciones (incluidos ingresos yabdidad) y/o de alguna otra manera que
actualmente no conocemos 0 que actualmente nodewasios que resulta ser un riesgo significativo
para nuestras operaciones.

No se puede prever que impacto tendran las mediizstadas y las que pueda adoptar el gobierno
nacional tanto en los aspectos sanitarios com@ etdnomia nacional y, consecuentemente, en la
actual coyuntura econémica argentina. El plazgrtdundidad de la crisis sanitaria y social y los
efectos econdmico-financieros como las respuesthsgdbierno y las empresas adn resultan
inciertos. En el pasado reciente no hay anteceslafgecrisis sanitarias con similares causas que
puedan dar un entendimiento del comportamienta dediedad, de la economia, de los créditos y de
las estructuras financieras durante esos periéddasismo, resulta dificil prever el impacto que el
actual deterioro de las condiciones macroecondénégadria sobre la capacidad de pago de nuestros
clientes.

En este punto, el impacto que COVID-19 y las mesdligianitarias de aislamiento dispuestas por el
gobierno nacional, podrian tener en nuestro negacindicion financiera, posicion de liquidez y
resultados de operaciones es incierto. No es goag#gurar que las medidas adoptadas o las que se
adopten en un futuro no tendran un efecto advessgnyficativo sobre la Emisora.

Riesgos relacionados con los negocios de la Comgafii

La Compaiiia podria verse impedida de repagar sukgabiones financieras a causa de la falta de
liquidez que podria sufrir debido a su condicion Helding.

Grupo Cohen, como compafiia holding, desarrollansgecios a través de sus subsidiarias, por lo cual,
no lleva a cabo operaciones ni posee otros actbuoganciales, excepto por las participaciones
accionarias en sus subsidiarias. Como consecudaato, la capacidad de repago de las obligacidaes

la Compafiia se encuentra sujeta a los flujos déofogenerados por sus subsidiarias y de la capbdala
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ellas para pagar dividendos en efectivo. En auaateidichos flujos, la empresa podria verse oldigad
recurrir a formas de financiacién a precios, tagasondiciones no atractivas. A su vez, dicho
financiamiento podria no encontrarse disponiblelenomento que la Compafiia lo necesitare.

Las subsidiarias de la Sociedad no tienen la atibgade, pagar monto alguno para permitir que la
Compaifiia cancele sus pasivos o, de entregar fodidpsnibles para tales fines. Cada una de las
subsidiarias es una persona juridica distinta dédmpafiia y debido a determinadas circunstancias, a
restricciones legales o contractuales, asi conas @dndiciones financieras y requerimientos oparsti

de las subsidiarias, la Sociedad puede ver limitadeapacidad de recibir dividendos y, eventualeent
cumplir con sus obligaciones de pago, incluida®lakgaciones Negociables.

La Compaiiia posee acciones de sociedades dedicdagrcado interno las cuales no se encuentran
alcanzadas por el régimen de la oferta publica. Pas sociedades podrian verse afectadas como
consecuencia de un menor nivel de actividad econgaen la Argentina.

La Compafiia tiene participaciones accionarias &retites empresas dedicadas al mercado interno.
Posee una participacion mayoritaria en un agentéqde&lacion y negociacion integral (denominada
anteriormente como sociedad de bolsa), como adii¢amen una empresa dedicada a comprar, vender y
dar en alquiler o en leasing bienes muebles, inmuebles, marcas, patentes, modelos industriales o software;
percibir rentas derivadas de los bienes alquilados o dados en leasing; etc. Esta actividad, ha tenido auge

en los dltimos afios, debido al crecimiento del ooms en los diferentes sectores de la poblacion,
asociado a una gran liquidez monetaria. Dicho niegidepende, en gran medida, de numerosos factores
ajenos a la Compaiiia y que, entre otros, inclugembios poco alentadores en la economia argentina y/
en las economias regionales. Algunos ejemplos son: la inestabilidad politica; el incremento de la tasa de
desempleo y la contraccion de los salarios redteagminales.

Por otro lado, la subsidiaria participa no soloetmegocio de Fondos Comunes de Inversién sino
también en el negocio de fiduciario, actividade® g encuentran sujetas a una importante carga
regulatoria, la cual impacta en su estructura déoso

Podria aumentar significativamente el nivel de endiamiento de la Compafiia y afectar su capacidad
de repago.

La Compafiia y/o sus subsidiarias podrian en erduawmentar su nivel de endeudamiento, el cual
eventualmente afectaria en forma negativa la cdpdae repago de la Sociedad de sus obligaciofes ba
las Obligaciones Negociables.

La Compafiia se encuentra sujeta al riesgo de nogratumplir con requerimientos de liquidez futuros

y de financiar sus operaciones futuras.

No obstante, se debe considerar que la Compafien@gentra capitalizada satisfactoriamente. Las
actividades de algunas de sus subsidiarias sonapliéalk intensivo. Las operaciones exitosas de la
Sociedad y sus subsidiarias, en relaciéon a su wgahde obtener o renovar deuda y/o capital neicesar
para mantener las operaciones y el crecimientd frueo, no pueden ser garantizadas.

La familia Cohen juega un rol fundamental en la Cgpafiia.

El éxito de la Compafiia es atribuido principalmeati familia Cohen, quien posee un alto nivel de
experiencia y conocimiento del negocio de la migmdel sector en el que opera. Por lo tanto, se
considera clave que dicha familia continle presiasub servicios, cuya discontinuidad podria temer u
efecto adverso significativo en los negocios dédanpafiia.

Impacto del virus COVID-19 en la economia mundiablg Argentina, asi como en los negocios,
operaciones y resultados de la Emisora.

Con fecha 11 de marzo de 2020, la Organizacién Ml la Salud (OMS) declar6 el brote del
nuevo coronavirus como una pandemia, cuya propagaa extendié a todo el mundo ocasionando
consecuencias fatales con el deceso de miles deraerlo que llevo a adoptar medidas preventivas
de aislamiento social para mitigar el contagio yptapagacion. Resulta, resulta dificil prever el
impacto que el actual deterioro de las condicianasroecondmicas tendria sobre la capacidad de
operacioén de las compafiias de la Emisora. En aste,pel impacto que COVID-19 y el aislamiento
podrian tener en el negocio, condicion financiposicion de liquidez y resultados de operaciones es
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incierto. No es posible asegurar que las medidaptadas o las que se adopten en un futuro no
tendran un efecto adverso y significativo sobr&maisora. A la fecha, no ha habido cambios en la
situacion patrimonial y financiera de la Compafite @osterioridad al Ultimo estado financiero
publicado al 30/04/2021.

La Compafiia se encuentra bajo el control de un gourgducido de personas.

A la fecha del presente, el 100% del capital sod@lla Compafia se encuentra en poder de cuatro
personas. En consecuencia, un grupo reducido deidands tiene la capacidad de influir sobre el
resultado de ciertas decisiones importantes par&€dmpafia que requieren la aprobacion de los
accionistas o funcionarios ejecutivos de la Commalfid cual podria afectar a los tenedores de
Obligaciones Negociables. Para mayor informaciéamsgéla Seccion “Accionistas Principales” en este
Prospecto.

Resolucion General N° 898 de la Comision Nacion& Walores podria afectar a su subsidiaria ALyC
Cohen S.A.

La CNV dispuso respecto de los ALyCs, resulta rex@eestablecer limitaciones al desarrollo de dgsel
actividades no fiscalizadas por la CNV y ajenadnabito financiero que incrementan el riesgo opeoati
de los mismos, especificamente para quienes aetiida gestion y transferencia de fondos vinculados
las operaciones realizadas en el marco del Merdadcapitales.

De tal forma, se dispone acotar el objeto socialtales Agentes, manteniendo la posibilidad de
inscripcién en multiples categorias compatibles)faone los lineamientos dispuestos por la CNV, y
estableciendo un cronograma de adecuacion.

La norma indica que "El objeto social debe preveslusivamente la actuacion del solicitante como
ALyC, de conformidad con lo establecido en el attic2° del presente Capitulo, admitiéndose como
actividades complementarias Unicamente aquellastasujal control de esta Comisién. Quedan
exceptuados de dicha limitacién los Bancos y EdgdaFinancieras autorizadas a funcionar en los
términos de la Ley N° 21.526."

Cronograma de adecuacion: "Los ALYC que a la fedbaentrada en vigencia de la RG N° 898 no
cumplan con el objeto social establecido en el ségyparrafo del inciso a) del articulo 12 del Qalpitl

del Titulo VII de estas Normas, deberan optar, rdedi¢l plazo de 120 dias corridos contados a paetir

la entrada en vigencia de la referida RG, por: i) acreditar el inicio del tramite de reforma del objeto social;

i) solicitar el cambiade la categoria en la cual se encuentran inscriptos; o iii) solicitar la cancelacion de
inscripcién en la categoria de ALYC."

Los ALYC alcanzados deberan adecuar su actividadral@lel plazo maximo de 12 meses contados a
partir de la entrada en vigencia de la RG N° 83@nflido dicho plazo, deberan abstenerse de realizar
cualquier otra actividad no prevista.

Ante el incumplimiento de los plazos establecidesretara la caducidad de la inscripcion registndbe
categoria de ALYC.

La mencionada RG podria afectar a su subsidiarie8.a. en el futuro.
Riesgos relacionados con las Obligaciones Negocisl

Podria no desarrollarse un mercado de negociacidtieo para las Obligaciones Negociables.

Las Obligaciones Negociables bajo este programavalomes nuevos para los que no existe un mercado
de negociacion activo. La Compafia podra presewar solicitud de listado de las Obligaciones
Negociables de una Clase en el B&MA, y en cualquier otro mercado autorizado del pais o del exterior;

pero la Compafia no puede garantizar que estasitsdds, de ser efectuadas, resulten aprobadas.
Asimismo, la Compafiia podra no solicitar la neguéia de las Obligaciones Negociables de una Clase
en cualquier mercado de valores o sistemas de i@egt autorizados. Si las Obligaciones Negociables
se negocian con posterioridad a su emision inipiadyran negociarse con descuento respecto de o pre
de oferta inicial, dependiendo de las tasas daéstgigentes, el mercado de valores similares, las
condiciones econémicas generales y el desempedincfaro de la Compaiiia.

No puede garantizarse que se desarrollard un nmeradnegociacion activo para las Obligaciones
Negociables de cualquier Clase, o que, en caseskrdllarse, éste se mantendra. Si no se deaaoroll
no se mantiene un mercado de negociacion activa |gar Obligaciones Negociables, el precio de
mercado y la liquidez de las Obligaciones Negoembplodrian verse afectados.
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Las Obligaciones Negociables estaran subordinadaectvamente al pago a los acreedores
garantizados.

Salvo que el respectivo Suplemento de Precio d#peeilo contrario, las Obligaciones Negociables
tendran igual prioridad de pago que toda la derm&gla no garantizada y no subordinada de la
Compaifiia, existente y futura, salvo las obligacgomee gozan de preferencia por ley o de puro derech
incluidos, entre otros, los reclamos fiscales piales.

Si asi se especificara en el respectivo SuplemdstdPrecio, la Compafiia también podra emitir

Obligaciones Negociables subordinadas. En ese cdemas de la prioridad otorgada a ciertas

obligaciones segun se explicara en el parrafo deste, las Obligaciones Negociables subordinadas
también estaran sujetas en todo momento al pagtedea deuda no garantizada y no subordinada de la
Compaiiia, segun se detalle en el Suplemento deRgicable.

La Compafiia podra rescatar las Obligaciones Negbtés antes de su vencimiento.

Las Obligaciones Negociables son rescatables a&wme la Compafiia en caso de producirse ciertos
cambios en los impuestos argentinos, y si asi giganen el Suplemento de Precio respectivo, las
Obligaciones Negociables también podran ser resdeata opcion de la Compafiia por cualquier otra
razén. La Compafiia podra optar por rescatar ediiga®iones Negociables en momentos en que las
tasas de interés vigentes puedan ser relativarbajgs. En consecuencia, un inversor podria noagezc

de reinvertir el producido del rescate en un titdmparable a una tasa de interés efectiva tarcatie

la aplicable a las Obligaciones Negociables.

En caso de concurso preventivo o acuerdo prevengéxrajudicial el poder de negociacion de los
tenedores de las Obligaciones Negociables en rélacl de los restantes acreedores financieros y
comerciales puede verse disminuido.

En caso de que la Compafiia se encontrara sujetzcesps judiciales de concurso preventivo, acuerdo
preventivos extrajudiciales y/o similares, las nasnvigentes que regulan las Obligaciones Negoaable
(incluyendo, sin limitacion las disposiciones deLky de Obligaciones Negociables) y los términos y
condiciones de las Obligaciones Negociables ensitidgo cualquier Serie y/o Clase, estaran sujelas a
disposiciones previstas por la Ley de Concursos eynas normas aplicables a procesos de
reestructuracion empresariales, y consecuentemaltinas disposiciones de las Obligaciones
Negociables no se aplicaran.

La normativa de la Ley de Concursos establece ooepimiento de votaciéon diferencial al de los
restantes acreedores quirografarios a los efeabsd&inputo de las mayorias requeridas por la Ley de
Quiebras, la cual es igual a la mayoria absolutaaeedores que representen 2/3 partes del capital
quirografario. Conforme este sistema diferencidl,peder de negociacion de los titulares de las
Obligaciones Negociables puede ser significativamarenor que el de los deméas acreedores financieros
de la Compaiiia.

En particular, la Ley de Concursos (segun textcadel16 de la Ley 25.589) establece que en el daso
valores negociables emitidos en Serie, tal com®lklgyaciones Negociables, los titulares de lasmas
que representen créditos contra el concursadocijpatan de la obtencion de conformidades para la
aprobacion de una propuesta concordataria y/o dacuerdo de reestructuracion de dichos créditos
conforme un sistema que difiere de la forma del métm de las mayorias para los demés acreedores
quirografarios. Dicho procedimiento establece gl:se reuniran en asamblea convocada por el
fiduciario o por el juez en su caso; 2) en ella los participantes expresaran su conformidad o rechazo de la
propuesta de acuerdo preventivo que les correspgnatenifestaran a qué alternativa adhieren para el
caso que la propuesta fuere aprobada; 3) la conformidad se computara por el capital que representers tod
los que hayan dado su aceptacion a la propuesta, y como si fuera otorgada por una sola persona; las
negativas también seran computadas como una sola persona; 4) la conformidad sera exteriorizada por el
fiduciario o por quien haya designado la asamidesiendo el acta de la asamblea como instrumento
suficiente a todos los efectos; 5) podra prescindirse de la asamblea cuando el contrato de fideicomiso (en
caso de ser aplicable) o las normas aplicablespeegkan otro método de obtenciéon de aceptaciomes d
los titulares de créditos que el juez estime suficiente; 6) en los casos en que sea el fiduciario quien haya
resultado verificado o declarado admisible comgaitde los créditos, de conformidad a lo previstcel
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articulo 32 bis de la Ley de Concursos, podra desdoblar su voto; se computara como aceptacion por el
capital de los tenedores que hayan expresado soroodad con la propuesta de acuerdo al método
previsto en el fideicomiso o0 en la leyedle resulte aplicable; y como rechazo por el resto. Se computara

en la mayoria de personas como una aceptacion y una negativa; 7) en el caso de legitimados o
representantes colectivos verificados o declaradassibles en los términos del articulo 32 bisadedy

de Concursos, en el régimen de voto se aplicara el inciso 6 anterior; 8) en todos los casos el juez podra
disponer las medidas pertinentes para asegurarigipacion de los acreedores y la regularidadade
obtencion de las conformidades o rechazos.

En adicién a ello, ciertos precedentes jurisprudées han sostenidos que aquellos titulares de las
Obligaciones Negociables que no asistan a la asangalra expresar su voto o se abstengan de votar, n
seran computados a los efectos de los calculosamuesponden realizar para calcular dichas mayorias
La consecuencia del régimen de obtencion de mayarites descripto y de los precedentes judiciales
mencionados hace que en caso que la Compafiaegntne proceso concursal o de reestructuracion de
sus pasivos, el poder de negociacion de los teaesdi las Obligaciones Negociables en relaciore al d
los restantes acreedores financieros y comergakede verse disminuido.
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lll. POLITICAS DE LA EMISORA

a) Politicas de Inversiones, de Financiamiento ypkemtales.

En los Gltimos 10 afios Grupo Cohen, realiz6 diatirdperaciones de compra y venta de participaciones
en companiias principalmente del rubro financierlbgdmo es su objeto social.

Con fecha 28 de diciembre de 2016 y 2 de enero @F7,2se adquirieron 28.571 y 14.286,
respectivamente, acciones de Mackinlay S.A., brékeeseguros, representativas del 29,99% del capital
social.

Con fecha 20 de abril de 2016, se adquirié un t¢aR.251.952 acciones de CGM Leasing Argentina
S.A., representativas del 8,9% del capital soci@ceementando su participacion al 60% de la teiaenc
accionaria de dicha sociedad.

Con fecha 12 de enero de 2018, Grupo Cohen S.Azoam aporte de capital a Cohen Investments S.A.
por la suma de US$180.085, capitalizandose 1808Bnes comunes y nominativas, el cual representa
una participacién del 99,99% de la tenencia acciaratal de la compafia.

Con fecha 12 de octubre de 2017, Grupo Cohen ®Adiv la totalidad de las acciones nominativas no
endosables, con derecho a 1 voto por accion ded@ard S.A., por un precio de US$1.000.000.

Con fecha 15 de septiembre de 2016, Grupo CohernvBrili6 23.760 (veintitrés mil setecientas segenta
acciones ordinarias nominativas no endosablesdemecho a 1 voto por accion de Tinuviel S.A., por u
precio de $190.000.

Con fecha 1 de junio de 2018, el directorio de @r@mhen S.A. decidi6 la venta de la totalidad de la
acciones de Actual S.A., por un precio de US$ 3.0

Con fecha 24 de abril de 2018, Grupo Cohen vendidotal de 62.506 acciones, representativas del
12,49% del capital social de Integra Pymes S.G.R.

Con fecha 29 de julio de 2020, Grupo Cohen venditotal de 4.764 acciones, representativas deP3,33
del capital social de Mackinlay S.A.

Durante los ultimos 3 afios no hubo modificacioniaieaccionistas ya que se siguen manteniendo los
mismos desde la fecha de la escisién en el afia 2010

La Sociedad no ha realizado durante los Ultimos gfrcicios inversiones en las actividades de
investigacion, desarrollo e innovacion.

La Compafiia no cuenta con politicas ambientales sudtentabilidad debido a que es una holding cuya
actividad principal es ser accionista de diversageslades.

b) Politicas de Dividendos y Agentes Pagadores.

La Compafia no posee restricciones a la distribudé dividendos méas que las establecidas por las
regulaciones de CNV y la ley 19.550.
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a) Directores y gerencia de primera linea:

IV.DIRECTORES, GERENCIA DE LA PRIMERA LINEAY EMPLE ADOS

Directorio
La administracién y direccion de la Compafiia est@argo del Directorio, que de conformidad con el
estatuto social de la Compafiia estara integradeymdro directores titulares y dos directores supe

con mandato por un afio, siendo reelegibles. CadseGle acciones en la que se encuentra dividido el
capital social de la Compaiiia tiene derecho a dasidps directores titulares y un director suplente
Actualmente, el Directorio de la Compaiiia esta amsfp por 4 directores titulares y 2 directores
suplentes. En caso de muerte, ausencia, impedimehabilitacién o renuncia de un director titulat,
director suplente designado por la misma Clasecd®mes que hubiere designado al titular asumira el
cargo en forma automética, sin necesidad de aatwéiz ni decision del 6rgano, hasta la reincorpgérac

del titular, cese del impedimento o hasta la préxasamblea ordinaria, segin sea el caso.
El cuadro que aparece a continuacién contienerrdoidn sobre los Directores titulares y suplentekad

Compaiiia electos en la asamblea celebrada el Gge de 2021.

Nombre Fecha de Naci- CUIL Cargo Clase de Fecha de Designa-| Fecha de Expira-
miento Acciones cién en el Cargo cién del Cargo
Actual
Anna Cecilia Cohen| 28/03/1974 27-92186899-0 Presidente Clase B 06/05/2021 06/05/2022
Silvio Becher 26/11/1935 20-04160400-0 Vice presidente Clase A 06/05/2021 06/05/2022
Sebastian Caronni | 21/01/1974 20-23780888-7 Director Titular Clase B 06/05/2021 06/05/2022
Guillermo Matias 25/02/1946 20-04534993-5 Director Titular Clase A 06/05/2021 06/05/2022
Marcelo Cobas 11/06/1958 20-12276943-8 Director Suplente Clase A 06/05/2021 06/05/2022
Joaquin Cohen 27/09/1980 20-28421078-7 Director Suplente Clase B 06/05/2021 06/05/2022

La siguiente es una breve descripcion biogréaficeada uno de los miembros del Directorio:

Anna Cecilia Cohen:Presidente de Grupo Cohen desde 2016 y actuddemés de Cohen S.A. Fue
Presidente de CGM Cohen Global Markets S.A. de€d4,2y de Cohen Sociedad Gerente de Fondos
Comunes de Inversion desde 2010 hasta 2016. Prentarse desarrollé como Consultora Independiente
en la Reestructuracion de la Fundacién Esclerogisiple Argentina (1999-2000), y anteriormente como
Analista Junior en Andersen Consulting Argentinhofa Accenture Argentina) (1997 - 1999) y en
Harteneck-Lopez, Price Waterhouse, Coopers andabghr(1995-1997).

Dr. Silvio Becher:Es miembro del Directorio de Grupo Cohen desdecetie 2007. Es Contador Publico
Nacional, Licenciado en Economia y Doctor en Ci@nae la Administracion. En su carrera profesional
ocupo6 cargos en los sectores publico, privado difarentes circulos académicos, tales como Auditor
General, Asesor Econdmico de la Presidencia, Qirgatondémico-Financiero y Director de Proyectos de
Aerolineas Argentinas, Ministro de Economia de raviicia de Buenos Aires, Vicepresidente de IME
(Industrias Mecanicas del Estado), VicepresideeteBénco de la Provincia de Buenos Aires, Profesor
invitado a cursos de postgrado en UBA y UniversidadMorén, Director del Centro de Economia y
Transporte, con cargo de profesor titular (UNLPQ¢ci8 Fundador del estudio Becher y Asociados y
Socio hasta diciembre de 2006, Socio Coordinadea paCono Sur y América Latina, Miembro del
Directorio y Presidente de la Regién Latinoamergcpara BDO Internacional, miembro del AMCHAM
(Céamara de comercio de los Estados Unidos en laliiep Argentina), Secretario de AUTA (Amigos de
la Universidad de Tel Aviv), miembro de la ComisiDirectiva del CICYP (Consejo Interamericano de
Comercio y Produccién).

Sebastian CaronniCuenta con 20 afios de experiencia en la industiémdiera, especialmente en el
desarrollo de negocios de Investment Banking, \WeManagement y Asset Management. Liderd
proyectos para compafiias como Santander y Larfalnéfmpresa de servicios financieros independiente
mas grande de Chile. Como director y socio, exgaludi negocios de la compaiiia chilena en mercados
europeos, asiaticos y latinoamericanos. Se uniGupdsCohen en agosto de 2019 como Director de
Wealth Management y Asset Management, y otras @@&aSrupo. Es Licenciado en Administracion de
Empresas y posee un MBA en la UCA.

Guillermo Matias Ingeniero Industrial, egresado de la Facultad dgrieria de la Universidad de
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Buenos Aires. Desarroll6 la mayor parte de su caren Hilados y Tejidos Industriales S.A. y en
Foracom S.A. en los cuales se desempefié como @irgdefe de fabrica, respectivamente. Desde abril
de 2000 se desempeifia como Consultor en Cohen Sikistno desde agosto de 2001 es Presidente de
Build Cooperativa de Vivienda, Crédito, Consumodjfieacion Ltda.

Marcelo Ricardo CobasHa integrado el sector de Back Office y se ha deliado como asistente de
Operador de Bolsa en Oscar Molina Sociedad Cokectiesde el afio 1979 hasta mediados de 1981.
Actualmente se desempefia como Director y OficiaCdmplimiento de Cohen S.A., sociedad a la cual
pertenece desde al afio 1981, en la cual se ha peSado también como operador Bursatil y Director
Comercial.

Joaquin Cohen Miembro del Directorio de Grupo Cohen, tambiéndesempefia como gerente de
operaciones (COO) area comercial de Cohen S.Aesagerente comercial teniendo a cargo a todos los
equipos de asesores financieros. Joaquin se redibi®Business/corporate Communications en la
Universidad Austral de Buenos Aires y realizo un Mén la London Business School. Su experiencia
laboral comenzé en Londres donde fue advisor des/@mpresas por mas de tres afios y desde el 2016
se encuentra en su cargo en Cohen S.A.

b) Remuneracién:

Directorio

La Ley General de Sociedades establece que la sramién del Directorio, en caso de no estar
establecida en el estatuto social de la socieddtrd ser fijada por la asamblea. El monto maxientasl
retribuciones que por todo concepto pueden pertisirmiembros del Directorio, incluidos sueldos y
otras remuneraciones por desempefio de funcionagdéadministrativas de caracter permanente, no
podran exceder del 25% de las ganancias. Dicho anorétximo se limitara al 5% cuando no se
distribuyan dividendos a los accionistas, y sedmgntard proporcionalmente a la distribucién, hasta
alcanzar aquél limite cuando se reparta el totédslganancias.

Cuando el ejercicio de comisiones especiales aideidnes técnico-administrativas por parte de uno o
mas directores, frente a lo reducido o a la ineriga de ganancias imponga la necesidad de extErsder
limites prefijados, so6lo podran hacerse efectiadsstremuneraciones en exceso si fuesen expresament
acordadas por la asamblea de accionistas.

La Compafiia y las subsidiarias no poseen planegidiacion, retiro u otros beneficios para sus
Directores.

Comision Fiscalizadora.

En la asamblea de accionistas celebrada el 6 de de2021, los accionistas de la Compafiia aprobaron
la decision de abonar una remuneraciornPde 664.539 a la Comision Fiscalizadora por losices
prestados en el ejercicio economico finalizadolell® enero de 2021.

A continuacion se detallan los importes abonadosegnuneraciones a empleados y honorarios al
Directorio desde el 01/02/2020 al 31/01/2021: 8agliin Cohen $120.000.

c) Otra informacion relativa al 6rgano de administracion, de fiscalizacion y comités especiales:

Los miembros del Directorio y de la Comision Fiszadlora tienen mandato por un afio, pudiendo ser
reelectos en sus cargos.

A la fecha del presente los Directores no cuentacomtratos de locacion de servicios con la Congafii
subsidiarias.

d) Empleados:

A la fecha del presente la Sociedad, como socibd#ting, cuenta con 1 empleado desde el 01/02/2016.
Asimismo, a la fecha del presente Prospecto lagedades mas relevantes controladas de la Compafiia
cuentan con la siguiente cantidad de empleadoseiC8tA. 90 y CGM Leasing Argentina S.A. 15.
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V. ACCIONISTAS PRINCIPALES Y TRANSACCIONES CON PART ES RELACIONADAS

a) Accionistas principales:

La estructura de capital de la Compafiia esta iatlegpor acciones ordinarias Clase A y acciones
ordinarias Clase B, todas ellas nominativas, nmsaldes, de valor nominal un peso cada una y de un
voto por accion.

El siguiente cuadro muestra, a la fecha del presdos titulares del 100% del capital social de la

Compaiiia.

Cantidad de acciones % sobre las acciones % de los votos

ordinarias Clase A ordinarias Clase A totales
Jorge Hugo Cohen 2.074.092 96,89 51,29
Graciela S Cerdeiro 66.616 3,11 1,65
Subtotal de acciones ordinarias Clase A 2.140.708 100,00 52,94
Cantidad acciones % sobre las accione: % de los votos
ordinarias Clase B ordinarias Clase B totales
Anna Cecilia Cohen 951.424 50,00 23,53
Julian Cohen 951.424 50,00 23,53
Subtotal de acciones ordinarias Clase B 1.902.848 100,00 47,06
Total de acciones ordinarias Clase Ay Clase B 4.043.556 100,00

Derecho de Voto de los Accionistas Principales

Los derechos de voto de los Accionistas Principateson diferentes de los del resto de los acdaside

la Compaiiia.

Acuerdos para cambio de control

La Compafiia no tiene conocimiento de ningln acuqrdn de entrar en vigencia, podria producir un
cambio de control.

b) Transacciones con partes relacionadas:

Al 31 de enero de 2021, Grupo Cohen mantenia cohelC&.A un crédito de Ps. 65.586.645
correspondiente a contratos de préstamo de titallmses, un crédito de Ps. 119.891 correspondigénte
los dividendos aprobados por asamblea de accienystia deuda de Ps. 7.960.466 correspondiente a
préstamos de titulos valores. También mantenia@Q®M Leasing Argentina S.A. un crédito de Ps.
115.820.964 correspondientes a préstamos de titaloees.

Al 31 de enero de 2020, Grupo Cohen mantenia cohel€d&.A un crédito de Ps. 30.165.310
correspondiente a contratos de préstamo de titaloses, un crédito de Ps. 37.550.590 correspotel&n

los dividendos aprobados por asamblea de accienystma deuda de Ps. 346.968.290 correspondiente a
préstamos de titulos valores.

Al 31 de enero de 2019 Grupo Cohen mantenia con @@d&ing Argentina S.A. un crédito de Ps.
335.345.749 correspondientes a préstamos otorgadmsor de CGM Leasing S.A/éase nota 7 a los
Estados Contables Individuales de Grupo Cohend@.21 de enero de 2019.

VI. ACTIVOS FIJOS Y SUCURSALES DE LA EMISORA.

Por ser una holding, ni la Compafiia ni sus sub&digposeen activos fijos de consideracion. Asimism
tampoco cuenta con Sucursales. Para mayor infoémaer “Antecedentes Financieros” del Programa.

VII. ANTECEDENTES FINANCIEROS.

La informacién financiera que forma parte del pnéseProspecto, surge de los Estados Financieros
correspondientes, preparados de acuerdo con lpssétisones vigentes de la Comisién Nacional de

Valores (CNV), que aprobo la Resolucién GenerabBP adoptando la Resolucion Técnica (RT) N° 26

(modificada por la RT N° 29) de la Federacion Atgen de Consejos Profesionales de Ciencias

Econdmicas, la cual establece que las entidadesosasi de acciones y/u obligaciones negociables, con
ciertas excepciones, estan obligadas a preparaestaslos financieros de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIFy(g® las emitidé el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés), taminica excepcion de la medicidon de las inveeson
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en sociedades controladas, entidades controladderma conjunta y entidades asociadas, las cuales
deben ser valuadas segun el método de la parti@ipastablecido en la NIC 28 Inversiones en asasiad

y en el caso de las inversiones en entidades d¢ad&® y controladas en forma conjunta, con los m$sm
ajustes que se incorporen en los estados finasceonsolidados por aplicacion de las normas sobre
consolidacion contenidas en las NIC 27 y en la BAIC

El criterio de medicion requerido por la RT 26 pdighas inversiones difiere del establecido erhelgio

38 de la NIC 27, segun el cual la medicién debetesgse al costo a su valor razonable. Esta diée@en
con las NIIF tiene como propésito lograr que elripainio y los resultados correspondientes a la
participacion controladora que surjan de los estdidancieros consolidados presentados juntamemte ¢
estados financieros separados sean iguales en @umelgos de estados financieros.

Los Estados Financieros separados han sido premaradcepto por lo mencionado en los parrafos
precedentes, en forma consistente con las nornmaahtes profesionales aplicadas para la preparaeon
los estados financieros consolidados a esa misofe fdos que deben ser leidos en conjunto con los
estados financieros separados.

Los Estados Financieros Separados deben ser leddogonjunto con los Estados Financieros
Consolidados de la Sociedad, preparados de acoendas NIIF.

Los estados financieros separados han sido pregadedconformidad con las NIIF emitidas por el IASB
y las interpretaciones emitidas por el IFRIC.

Los estados financieros separados de la Sociedad espresados en pesos (moneda de curso legal en
Argentina) la cual es la moneda funcional de lai&tad.

Los estados financieros consolidados han sido pdpa de acuerdo con las politicas contables basada
en las NIIF emitidas por el IASB y las interpreta@s emitidas por el IFRIC.

- La informacién financiera al 31.07.2021 y 31.@02Q@ surge de los Estados Financieros
correspondientes al periodo intermedio de seis sriasaizado el 31 de julio de 2021, informadoslan
autopista de informacion financiera de la CNV peddios mediante ID 2793524 y se encuentran
expresados en moneda constante de julio 2021.feariacién financiera al 31.07.2020 corresponde a la
informacién comparativa de los mencionados Est&ilusncieros, para los Estado de Resultados y Otros
Resultados Integrales, Estado de Cambios en ehfaio Neto y Estado de Flujo de Efectivo. Los
Estados Financieros indicados se encuentran tiptescren el libro Inventario y Balances N°5 con
rubrica N° 17020-18.

Los Estados Financieros Consolidados al 31.07.202htan con un Informe de Revisidn sobre Estados
Financieros de Periodos Intermedios con una canddiavorable con salvedad:

Salvedad: “De acuerdo con la Resolucién Técnica 26ode la F.A.C.P.C.E. (texto ordenado por la
Resolucion Técnica N° 29) y lo establecido en ladReeion General N° 562/09 emitida por la Comision
Nacional de Valores, el Grupo debe registrar laigpacion en sus sociedades asociadas a su valor
razonable, considerando el método de la particpadil Grupo posee una participacion accionaria con
derecho a voto en su asociada Mackinlay S.A. guedeya influencia significativa y ha solicitadsa
asociada a través de diferentes reuniones de alii@cla adecuacion de sus estados financierosraaso
internacionales. Esta compafiia ha decidido la sp@dn de las NIIF luego de haber evaluado lososost
administrativos y de consultoria. En consecuehagagstados contables de Mackinlay S.A. al 30 dmju

de 2021 han sido preparados de acuerdo a las Reswa Técnicas N° 17, 18, 19y 21 (FA.C.P.C&S) |
cuales difieren de las normas contables antesaddg’.

Péarrafo de énfasis sobre incertidumbre materialtivel a empresa en funcionamiento de la Subsidiaria
CGM Leasing Argentina S.A. y sobre cuestiones mésra disputas legales: “Sin modificar nuestra
conclusion, queremos enfatizar los siguientes aspea) Llamamos la atencion a lo sefialado en las
notas 2.5 y 4.3 a los estados financieros interosedonsolidados adjuntos, en las que se informa que
como consecuencia de las condiciones de mercadmnidemia por COVID 19 y ciertos reclamos de
indole laboral de parte de quieres ocuparon catgd3irectores, la Subsidiaria CGM Leasing Argentina
S.A. ha visto afectada su actividad operativa yshfido pérdidas en ejercicios sucesivos que han
afectado su patrimonio. Como consecuencia de locimeado, los resultados no asignados negativos
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superaron el limite establecido en el articulo 886a Ley 19.550, el cual establece las pautas lpara
reduccién obligatoria de capital. La Ley de Solidad Social y Reactivacién Productiva N°27.541 habi
suspendido la aplicacion del mencionado articulstehal 31 de diciembre de 2020, por lo que el
Directorio sometié el tema a consideracion de lamslea de Accionistas que se celebrd entre abril y
mayo del presente ejercicio, y por unanimidad lamslea de accionistas aprobé la reduccion obligator
del mismo. Al cierre del presente periodo interrme@GM presenta resultados negativos que generan un
déficit patrimonial de $ 21.304.978 (expresado emeda de junio 2021) que, de mantenerse al cietre d
ejercicio, encuadrarian a la misma dentro de lasatas de disolucion establecidas por el articdlo 9
inciso 5° de la Ley de Sociedades Comercialesy Talmo se expone en dichas notas, el Directoria de
Sociedad se encuentra monitoreando la situaci@nexpectativa de reactivar la actividad de la stade

en base al apoyo financiero que recibié de pariendede los accionistas en los dos Ultimos ejarsjcel

gue ha manifestado su intencién de brindar su apmsdiante los instrumentos legales conducentes que
fueron elevados a la Asamblea de Accionistas dedélomarco del funcionamiento de los 6rganos
sociales, clausulas estatutarias e instrument@eleyigentes. Conforme fuera tratado en la Asanble
General Ordinaria y Extraordinaria en su cuartermedio del dia 17 de mayo de 2021, el accionista
mayoritario Clase A plante6 la necesidad de efecaportes de parte de los accionistas y ante
requerimientos de los Accionistas Clase B se r@soblver a tratar el tema en una nueva Asamblser a
celebrada en el corto plazo. En consecuencia, stades financieros adjuntos han sido preparados
asumiendo la continuidad de la Sociedad considgradmello su elaboracion sobre una base de empresa
en marcha, bajo el supuesto de que continuardieadib el soporte antes indicado de sus accionistas.
Directorio continda monitoreando la evolucion dg daestiones descriptas, evaluando la situacidmaglo

en su condicion financiera, liquidez y operaciopéss decisiones que la nueva Asamblea de accsnist
antes mencionada debera resolver oportunamente sstar aspecto.

b) La informacion incluida en la nota 8 de los @stafinancieros intermedios consolidados adjuntos
donde se describe la incertidumbre relativa a éotamos judiciales efectuados por los accionistak d
Clase B y un ex — empleado de la Subsidiaria CGMsirgy S.A contra el Grupo. Al respecto los
abogados laborales intervinientes han informado rqueuentan con elementos que permitan efectuar
estimaciones precisas y consideran que las pakibiéis de que los reclamos prosperen resultantasier
a la fecha”.

Péarrafo de otras cuestiones: “Los estados finapeide Mackinlay S.A. correspondientes al periodo de
seis meses finalizado el 30 de junio de 2021 tomadmo base para el computo del valor proporcional
patrimonial fueron revisados por otro profesiolvalor de la inversién permanente en dicha sacled
representa aproximadamente el 0,0016% del totalaliglo y el 0,024% del patrimonio neto de la eadid

al 31 de julio de 2021 de los estados financieoosalidados”.

Los Estados Financieros Individuales al 31.07.282dntan con un Informe de Revisién sobre Estados
Financieros de Periodos Intermedios con una cadadiavorable con salvedad:

Salvedad: “De acuerdo con la Resolucién Técnica 26ode la F.A.C.P.C.E. (texto ordenado por la
Resolucion Técnica N° 29) y lo establecido en ladReeion General N° 562/09 emitida por la Comision
Nacional de Valores, la Sociedad debe registrgrakticipacion en sus sociedades asociadas a su valo
razonable, considerando el método de la partiajpadia Sociedad posee una participacién accionaria
con derecho a voto en su asociada Mackinlay S.A.lgwtorga influencia significativa y ha solicitad

su asociada a través de diferentes reuniones detdatiio, la adecuacion de sus estados financieros a
normas internacionales. Esta compafiia ha decidicho ladopcion de las NIIF luego de haber evaluado
los costos administrativos y de consultoria. Erseonencia, los estados contables de Mackinlay&.A.
30 de junio de 2021 han sido preparados de acwetdds Resoluciones Técnicas N° 17, 18, 19 y 21
(F.A.C.P.C.E)) las cuales difieren de las normadatges antes indicadas”.

Parrafo de énfasis sobre incertidumbre relativanpresa en funcionamiento de la Subsidiaria CGM
Leasing Argentina S.A y sobre cuestiones referaddisputas legales: “Sin modificar nuestra conélusi
gueremos enfatizar: c) tal como se describe enola 8.1.c) a los estados financieros separados
intermedios adjuntos, como consecuencia de lasidonds de mercado, la pandemia por COVID 19 y
ciertos reclamos de indole laboral de parte deregliecuparon cargos de Directores, la SubsidigBii C
Leasing Argentina S.A. ha visto afectada su aadidperativa y ha sufrido pérdidas en ejercicios
sucesivos que han afectado su patrimonio. Comoecarscia de lo mencionado, los resultados no
asignados negativos superaron el limite establemdel articulo 206 de la Ley 19.550, el cual detab

78



las pautas para la reduccion obligatoria de capltal Ley de Solidaridad Social y Reactivacién
Productiva N°27.541 habia suspendido la aplicadéirmencionado articulo hasta el 31 de diciembre de
2020, por lo que el Directorio sometié el tema asideracion de la Asamblea de Accionistas que se
celebré entre abril y mayo del presente ejercigipor unanimidad la Asamblea de accionistas aptabo
reduccién obligatoria del mismo. Al cierre del mnete periodo intermedio, CGM presenta resultados
negativos que generan un déficit patrimonial dd. 8@4.978 (expresado en moneda de junio 2021) que,
de mantenerse al cierre del ejercicio, encuadraaida misma dentro de las causales de disolucién
establecidas por el articulo 94, inciso 5° de la dle Sociedades Comerciales. Tal y como se expone e
dicha nota, el Directorio de la Sociedad se encaemonitoreando la situacién y la expectativa de
reactivar la actividad de la sociedad en base ay@pinanciero que recibié6 de parte de uno de los
accionistas en los dos ultimos ejercicios, el faemanifestado su intencién de brindar su apoyo
mediante los instrumentos legales conducentesugrerf elevados a la Asamblea de Accionistas dentro
del marco del funcionamiento de los 6rganos saeiatddusulas estatutarias e instrumentos legales
vigentes. Conforme fuera tratado en la Asambleae@érOrdinaria y Extraordinaria en su cuarto
intermedio del dia 17 de mayo de 2021, el acciamsyoritario Clase A planteo la necesidad de aedect
aportes de parte de los accionistas y ante reqigeitios de los Accionistas Clase B se resolvié wolve
tratar el tema en una nueva Asamblea a ser cekelmactl corto plazo. En consecuencia, los estados
financieros separados adjuntos han sido prepaeslosiendo la continuidad de la Sociedad considerado
para ello su elaboracion sobre una base de empresaarcha, bajo el supuesto de que continuara
recibiendo el soporte antes indicado de sus astamiEl Directorio continia monitoreando la evigoc

de las cuestiones descriptas, evaluando la situagidbal en su condiciéon financiera, liquidez y
operaciones y las decisiones que la nueva Asantgeaccionistas antes mencionada debera resolver
oportunamente sobre este aspecto.

d) La informacién incluida en la nota 12 de losadet financieros separados intermedios adjuntodedon
se describe la incertidumbre relativa a los recljudiciales efectuados por los accionistas dddseCB

y un ex — empleado contra la Sociedad y la Sub&dial respecto los abogados laborales interviign
han informado que no cuentan con elementos queitp@rmfectuar estimaciones precisas y consideran
que las posibilidades de que los reclamos prospereiitan inciertas a la fecha”.

Péarrafo de otras cuestiones: “Los estados finaoeide Mackinlay S.A. correspondientes al periodo de
seis meses finalizado el 30 de junio de 2021 tomadmo base para el computo del valor proporcional
patrimonial fueron revisados por otro profesiolvalor de la inversién permanente en dicha secled
representa aproximadamente el 0,02% del totalailoay el 0,03% del patrimonio neto de la entidd

31 de julio de 2021 de los estados financierosraepa”.

- La informacioén financiera al 31.07.2020 surgelate Estados Financieros correspondientes al periodo
intermedio de seis meses finalizado el 31 de jd&02021, informados en la autopista de informacién
financiera de la CNV publicados mediante ID 2669¢ X encuentran expresados en moneda constante
de julio 2020. Los Estados Financieros indicadosrseuentran transcriptos en el libro Inventario y
Balances N°5 con rubrica N° 17020-18. Los mismantan con un Informe de Revisioén sobre Estados
Financieros de Periodos Intermedios con una caddldiavorable con salvedad.

Salvedad: “Los estados financieros de Mackinlay. ak sido preparados de acuerdo a las Resoluciones
Técnicas N° 17, 18, 19 y 21 (FA.C.P.C.E.) las esatlifieren de la Resolucion Técnica N° 26
F.A.C.P.C.E. (texto ordenado por la Resolucion i&chN® 29) y lo establecido en la Resolucion Genera
N° 562/09 emitida por la Comisién Nacional de Vakit

Péarrafo de énfasis sobre incertidumbre: “Sin modifinuestra opiniéon queremos enfatizar los sigegent
aspectos.

a) En la nota 2.5 de los estados financieros cf@ins se describe detalladamente la incertidumbre
sobre los posibles efectos del brote de COVID-18 lguOrganizacion Mundial de la Salud declar6é una
pandemia global en marzo de 2020, sobre las pelespvariables econémicas, financieras, de liquydez

de operaciones del Grupo y la sociedad en geneeal gonsecuencia los impactos y las resoluciones
finales no pueden preverse a la fecha. Respecta tieea de negocios de leasing desarrollada en el
marco de la sociedad CGM Leasing S.A., se india lgumisma puede verse materialmente afectada
tanto por la situacion econémica preexistente epaé& y para la industria como por el impacto del
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COVID-19, lo que puede generar una duda sustasoiale la capacidad de CGM Leasing S.A. para
continuar como empresa en funcionamiento.

b) En la Nota 8 de los estados financieros conadtid se describe la incertidumbre relativa a los
reclamos prejudiciales efectuados por los ex Ger&mneral y ex Gerente de Operaciones y Legales, de
la sociedad CGM Leasing S.A., ambos a su vez egideete y ex vicepresidente respectivamente, y
accionistas minoritarios de la empresa, contrantédad, cuya resolucion final no puede preversa a |
fecha.”

Péarrafo de otras cuestiones: “Los estados finaoeide Mackinlay S.A. correspondientes al periodo de
seis meses finalizado el 30 de junio de 2020 tomadmo base para el computo del valor proporcional
patrimonial fueron revisados por otro profesiolvalor de la inversién permanente en dicha sacled
representa aproximadamente el 12,67% del totahslénkersiones en otras sociedades y el 16,87% del
patrimonio neto de la entidad al 31 de julio de®02

- La informacién financiera al 31.01.2021 y 31.@2Q surge de los Estados Financieros
correspondientes al ejercicio econdmico finalizatl81 de enero de 2021, informados en la autodista
informacion financiera de la CNV publicados medéahd 2733618 y se encuentran expresados en
moneda constante de enero 2021. La informaciomdirea al 31.01.2020 corresponde a la informacién
comparativa de los mencionados Estados FinancieossEstados Financieros indicados se encuentran
transcriptos en el libro Inventario y Balances M&B rubrica N° 17020-18.

Los Estados Financieros Consolidados al 31.01.202htan con un Informe de Auditor Independiente
con opinion favorable con salvedad:

Salvedad: “Hemos llevado a cabo nuestra auditaiaahformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (“NIA”") emitidas por el Consejo de Normésternacionales de Auditoria y Aseguramiento
(“IAASB”, por su sigla en inglés), las cuales fueradoptadas en Argentina por la Federacion Argantin
de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmi€&CPCE") a través de la Resolucion Técnica N° 32
y sus respectivas Circulares de Adopcion. Nuestrsgonsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién “Responsadsigdde los auditores en relacion con la auditieria
los estados financieros” de nuestro informe. Somadspendientes de la Sociedad de conformidad con la
normas de independencia incluidas en el Codigotide Bara Profesionales de la Contabilidad (“Cédigo
de Etica del IESBA”) emitido por el Consejo de Nasninternacionales de Etica para Contadores
(“IESBA, por su sigla en inglés), las cuales fueanloptadas en Argentina por la FACPCE a travéa de |
Resolucion Técnica N° 34 y sus respectivas Cirealde Adopcion, y con las normas de independencia
incluidas en el Cadigo de Etica del Consejo Profeadide Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires (“CPCECABA”"). Adicionalmente, hentosnplido las demas responsabilidades de ética
de conformidad con el Cédigo de Etica del CPCECABAnsideramos que la evidencia de auditoria que
hemos obtenido proporciona una base suficientegustia para nuestra opinién con salvedades.

De acuerdo con la Resolucién Técnica No. 26 de.AaCHP.C.E. (texto ordenado por la Resolucion
Técnica N° 29) y lo establecido en la Resoluciénédal N° 562/09 emitida por la Comision Nacional de
Valores, el Grupo debe registrar la participacidn seis sociedades asociadas a su valor razonable,
considerando el método de la participacion. El @rppsee una participacion accionaria con derecho a
voto en su asociada Mackinlay S.A. que le otoriaencia significativa y ha solicitado a su asoeiad
través de diferentes reuniones de directorio, lacaacion de sus estados financieros a normas
internacionales. Esta compafiia ha decidido la pp@dn de las NIIF luego de haber evaluado lososost
administrativos y de consultoria. En consecuerom,estados contables de Mackinlay S.A. al 31 de
diciembre de 2020 han sido preparados de acuetds &esoluciones Técnicas N° 17, 18, 19 y 21
(F.A.C.P.C.E)) las cuales difieren de la normadalales antes indicadas ".

Parrafo de incertidumbre importante relativa a espren funcionamiento de la Subsidiaria CGM
Leasing SA: “Llamamos la atencion a lo sefialadtaemota 2.5 de los estados financieros consolidados
adjuntos, en la que se informa que, como conseiueeclas condiciones de mercado, la pandemia por
COVID 19 y ciertos reclamos de indole laboral detgpale quieres ocuparon cargos de Directores, la
sociedad subsidiaria CGM Leasing SA (CGM) ha viatectada su actividad operativa y ha sufrido
pérdidas en ejercicios sucesivos que han afectagatsmonio.

Como consecuencia de lo mencionado, los resulad@signados negativos de CGM superan el limite
establecido en el articulo 206 de la Ley 19.55@uel establece las pautas para la reduccién obtiga
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de capital. Sin embargo, la Ley de Solidaridad &8ocReactivacion Productiva N°27.541 ha suspendido
la aplicacion del mencionado articulo hasta el 8Hidiembre de 2020, por lo que el Directorio deMCG
sometera el tema a consideracion de la Asambldzalenistas, la que oportunamente deberéa resolver a
respecto.

Tal y como se expone en dicha nota, el DirectoeidC&M se encuentra monitoreando la situacion y la
expectativa de reactivar la actividad de la sodesla base al apoyo financiero que recibié de pete
uno de los accionistas en los dos Ultimos ejersi(goie al 31 de enero de 2021 ascendia a $ 1196390.

el que ha manifestado su intencién de brindar syamediante los instrumentos legales conducentes
gue elevara a la Asamblea de Accionistas dentrandeto del funcionamiento de los 6rganos sociales,
clausulas estatutarias e instrumentos legales téigeEn consecuencia, los estados financieros tadjun
han sido preparados asumiendo la continuidad de €@¥iderando para ello su elaboracion sobre una
base de empresa en marcha, bajo el supuesto dmogtileuara recibiendo el soporte de sus accionistas
mayoritarios.

Hemos valorado la situacién descripta y consideradtas condiciones como indicativas de una
incertidumbre importante sobre la capacidad dentéd&d subsidiaria CGM para reactivar y continuar s
actividad y sobre la posibilidad de que puedazaakus activos y liquidar sus pasivos por los itgsoy
segun la clasificacion con que figuran en los esdihancieros consolidados adjuntos, los que fuero
preparados asumiendo que tal actividad continlzsta cuestion no modifica nuestra opinion.”

Parrafo de énfasis sobre cuestiones referidaatdislegales: “Sin modificar nuestra opinion, guers
enfatizar la informacion incluida en la Nota 8 de éstados financieros consolidados adjuntos, donele
describe la incertidumbre relativa a los reclanuolicjales efectuados por los accionistas de lactbade
CGM Leasing SA contra CMG Leasing S.A. Grupo Colg&A y otros. Al respecto los abogados
laborales intervinientes del Grupo han informade qo cuentan con elementos que permitan efectuar
estimaciones precisas y consideran que las pakitiéis de que los reclamos prosperen resultantaier

a lafecha”.

Péarrafo de cuestiones claves de la auditoria: timstiones clave de la auditoria son aquellasionest
que, segun nuestro juicio profesional, han siddademayor significatividad en nuestra auditoria dg |
estados financieros del ejercicio actual. Estastmes han sido tratadas en el contexto de nuestra
auditoria de los estados financieros en su conjymto la formacion de nuestra opinién sobre estos
expresamos una opinion por separado sobre esamoess

Ademas de la cuestién descripta en la seccion “Fumedto de la opinién con salvedades” hemos
determinado que las cuestiones que se describenti@uwacion son las cuestiones clave de la auditori
gue se deben comunicar en nuestro informe.”

Respuesta de auditoria

Cuestion Clave de la Auditoria

1 Valuacion de los Bienes arrendados en leasing o cdestino a ser entregados en leasi

Nuestros procedimientos de auditoria incluyerotreestros,
los siguientes:

El Grupo a través de su subsidiaria CGM Leasing,dexdica
otorgamiento de préstamos bajo la modalidad dénlgdisancier
y a la colocacién de leasings operativos.

Respecto de los leasings operativos, los bienesdados se € * Andlisis de la politica contable seleccionada en fu

cuentran registrados en el activo de la sociedatinilsmo mod
los bienes que se encuentran adquiridos por ledadiy los bie
nes recuperados, pendientes de colocacion emdeésperativo
financiero) o disponibles para la venta

Segun lo establece la NIIF 16, los bienes menciomadn valu:
dos por la sociedad a su valor razonable, utiliagrata ello tédr
cas de valoraciéon basadas en datos observableésetehdo, de
contalos los gastos de comercializacion y algin everteérit
menor por el estado de los bienes al momento kEstaucion.

Teniendo en cuenta los juicios involucrados eretsnaciones d
valor del mercado de los bienes hemos concluidoetjtema ds-
cripto constituye una cuestion clave de la auditori

Ver nota 4.6 a los estados financieros consolidados
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cién al marco normativo aplicable — NIIF 16 —

* Reuniones con la gerencia administrativa a fin de
analizar las pautas y criterios seleccionados lpara
determinacioén del valor razonable de los bienes ac-
tivados con destino a leasing y o venta

e Obtencion y lectura de documentacion respaldatoria
de las operaciones de leasing vigentes.

e Obtencion y analisis de la documentacion respalda-
toria de los bienes en existencia.

« Cotejo y andlisis de los valores razonables de los
bienes.

* Consideracion de la necesidad de deterioro de los
bienes activados.



Cuestion Clave de la Auditoria Respuesta de auditoria

Contingencias legale

Nuestros procedimientos de auditoria incluyerotret

En el curso del ejercicio anterior se iniciaronctipancias entre otros, los siguientes:

algunos Directores de la subsidiaria CGM Leasietacionadas

con el manejo financiero de dicha entidad. Comeseounencia de » Andlisis de la politica contable seleccionada en fu

las mismas dos de los Directores que desempefiayaast cién al marco normativo aplicable.

técnico administrativas en CGM, al tiempo de seiasistas por « Reuniones con la gerencia administrativa y con el

la Clase B, se consideran injuriados e inician arecs por Directorio de la sociedad a fin de analizar lag@gu

despido indirecto. Luego de infructuosas mediacpniles y criterios seleccionados para la revelacion de los

accionistas iniciaron acciones legales contra liedad, hechos contingentes en los estados financieros.

reclamando en conjunto una suma $ miles 197.100. «  Obtencién y lectura de documentacion respaldatoria
asociada a las discrepancias entre accionistas.

Teniendo en cuenta la significatividad del reclaefectuado «  Solicitud de Informe a los abogados laborales sobre

contra CGM y contra Grupo Cohen como codemandadas y el estado de los reclamos y acciones legales efectu

juicios involucrados en la estimacion del gradpusbabilidad de das contra la sociedad. Obtencién de respuesta, ana

la contingencia, hemos concluido que el tema detscconstituye lisis y valoracion de la misma.

una cuestion clave de la auditoria.

Ver nota 8 a los estados financieros consolidados.
Cuestion Clave de la Auditoria

Principio de empresa en funcionamiento de la Subsatia CGM Leasing SA

Nos remitimos al parrafo 3. Incertidumbre imporéarglativa
sobre empresa en funcionamiento de la SubsidiaGM C

Leasing SA
Cuestion Clave de la Auditoria Respuesta de auditoria
4 Recuperabilidad de la plusvalia de Mackinlay S./
Nuestros procedimientos de auditoria incluyerotret
En transacciones sucesivas se han adquirido ascidee otros, los siguientes:
Mackinlay S.A., las que a la fecha son represesmistidel
26,66% del capital social. Esta operacion generimporte de » Andlisis de la politica contable seleccionada en fu
plusvalia. La Sociedad ha recolectado, analizadevatuado cién al marco normativo aplicable.
informacién adicional sobre hechos y circunstaneidstentes «  Reuniones con la gerencia administrativa y coniel D
a las fechas de adquisicion de las acciones y rdietado rectorio de la sociedad a fin de analizar las sayta
procedente la depreciacion de la misma en un plaz® afios. criterios seleccionados para la determinacion kel p
zo a amortizar la plusvalia.
Teniendo en cuenta las caracteristicas de estgeoagtisu «  Obtencién y lectura de los Estados Contables de Ma-
significatividad hemos concluido que el tema degori ckinlay S.A.
constituye una cuestion clave de la auditoria. +  Obtencion y analisis del flujo de negocios proyeata

de Mackinlay S.A..

Ver nota 4.3 a los estados financieros consolidados

Los Estados Financieros Individuales al 31.01.2624ntan con un Informe de Auditor Independiente
con opinion favorable con salvedad:

Salvedad: “Hemos llevado a cabo nuestra auditaiaahformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (“NIA”) emitidas por el Consejo de Normésternacionales de Auditoria y Aseguramiento
(“IAASB”, por su sigla en inglés), las cuales fueradoptadas en Argentina por la Federacion Argantin
de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmi€&CPCE") a través de la Resolucion Técnica N° 32
y sus respectivas Circulares de Adopcion. Nuestrsgonsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién “Responsadsigdde los auditores en relacion con la auditieria
los estados financieros” de nuestro informe. Somdspendientes de la Sociedad de conformidad eon la
normas de independencia incluidas en el Codigotide Bara Profesionales de la Contabilidad (“Cédigo
de Etica del IESBA”) emitido por el Consejo de Nasninternacionales de Etica para Contadores
(“IESBA, por su sigla en inglés), las cuales fueanloptadas en Argentina por la FACPCE a travéade |
Resolucion Técnica N° 34 y sus respectivas Cirealde Adopcion, y con las normas de independencia
incluidas en el Cédigo de Etica del Consejo Profeside Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires (“CPCECABA”"). Adicionalmente, hentosnplido las demas responsabilidades de ética
de conformidad con el Cédigo de Etica del CPCECABAnsideramos que la evidencia de auditoria que
hemos obtenido proporciona una base suficientegustia para nuestra opinién con salvedades.
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De acuerdo con la Resolucién Técnica No. 26 de.AaCHP.C.E. (texto ordenado por la Resolucion
Técnica N° 29) y lo establecido en la Resoluciénédal N° 562/09 emitida por la Comision Nacional de
Valores, la Sociedad debe registrar la participa@n sus sociedades asociadas a su valor razonable,
considerando el método de la participacion. La&tad posee una participacion accionaria con derecho
voto en su asociada Mackinlay S.A. que le otoriaencia significativa y ha solicitado a su asoeiad
través de diferentes reuniones de directorio, lacaacion de sus estados financieros a normas
internacionales. Esta compafiia ha decidido la np@dn de las NIIF luego de haber evaluado lososost
administrativos y de consultoria. En consecuerlog,estados contables de Mackinlay S.A. al 31 de
diciembre de 2020 han sido preparados de acuellds &esoluciones Técnicas N° 17, 18, 19 y 21
(F.A.C.P.C.E)) las cuales difieren de la normadatuias antes indicadas.”

Parrafo de incertidumbre importante relativa a es@ren funcionamiento de la Subsidiaria CGM
Leasing SA: “Llamamos la atencion a lo sefialaddaemota 3.1.c de los estados financieros separados
adjuntos, en la que se informa que, como conseiu€eeclas condiciones de mercado, la pandemia por
COVID 19 y ciertos reclamos de indole laboral detgpa@le quieres ocuparon cargos de Directores, la
sociedad subsidiaria CGM Leasing SA (CGM) ha viatectada su actividad operativa y ha sufrido
pérdidas en ejercicios sucesivos que han afectagatsmonio.

Como consecuencia de lo mencionado, los resultad@signados negativos de CGM superan el limite
establecido en el articulo 206 de la Ley 19.55@uel establece las pautas para la reduccion obliga

de capital. Sin embargo, la Ley de Solidaridad &ocReactivacion Productiva N°27.541 ha suspendido
la aplicacion del mencionado articulo hasta el 8Hidiembre de 2020, por lo que el Directorio deMCG
sometera el tema a consideracion de la Asamblézdenistas, la que oportunamente debera resolver a
respecto.

Tal y como se expone en dicha nota, el DirectoeidC&M se encuentra monitoreando la situacion y la
expectativa de reactivar la actividad de la sodeela base al apoyo financiero que recibi6 de pdete
uno de los accionistas en los dos ultimos ejersi(goie al 31 de enero de 2021 ascendia a $ 1196290.

el que ha manifestado su intencién de brindar syamediante los instrumentos legales conducentes
gue elevara a la Asamblea de Accionistas dentrandeto del funcionamiento de los 6rganos sociales,
clausulas estatutarias e instrumentos legales tégeEn consecuencia, los estados financieros tadjun
han sido preparados asumiendo la continuidad de €@ididerando para ello su elaboracién sobre una
base de empresa en marcha, bajo el supuesto dmongtileuara recibiendo el soporte de sus accionistas
mayoritarios.

Hemos valorado la situacién descripta y consideradtas condiciones como indicativas de una
incertidumbre importante sobre la capacidad dentéd&d subsidiaria CGM para reactivar y continuar s
actividad y sobre la posibilidad de que puedazaaBus activos y liquidar sus pasivos por los irtgsoy
segun la clasificacion con que figuran en los esdihancieros consolidados adjuntos, los que fuero
preparados asumiendo que tal actividad continlzsta. cuestion no modifica nuestra opinion.”

Parrafo de énfasis sobre cuestiones referidagatdislegales: “Sin modificar nuestra opinion, guers
enfatizar la informacion incluida en la Nota 12Idg estados financieros separados adjuntos, damele g
describe la incertidumbre relativa a los reclanuoicjales efectuados por los accionistas de lacCade
CGM Leasing SA contra CMG Leasing S.A., Grupo ColgA y otros. Al respecto los abogados
laborales intervinientes de la Sociedad han infdongue no cuentan con elementos que permitan
efectuar estimaciones precisas y consideran gueoksibilidades de que los reclamos prosperen egsult
inciertas a la fecha.”

Péarrafo de cuestiones claves de la auditoria: tugstiones clave de la auditoria son aquellasionest
que, segun nuestro juicio profesional, han siddadeayor significatividad en nuestra auditoria dg |
estados financieros del ejercicio actual. Estastmmes han sido tratadas en el contexto de nuestra
auditoria de los estados financieros en su conjymo la formacion de nuestra opinién sobre estos
expresamos una opinion por separado sobre esamoess

Ademés de la cuestidén descripta en la seccion ‘&medto de la opinion con salvedades” hemos

determinado que las cuestiones que se describentimacion son las cuestiones clave de la auditori
gue se deben comunicar en nuestro informe.”
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Cuestion Clave de la Auditoria Respuesta de auditoria

1 Contingencias legale

Nuestros procedimientos de auditoria incluyerotresstros, lo

En el curso degjercicio anterior se iniciaron discrepancias ealgeino siguientes:
Directores de la subsidiaria CGM Leasing, reladi@sacon el mane
financiero de dicha entidad. Como consecuenciaaslarlismas dos * Andlisis de la politica contable seleccionada en fu
los Directores que desempefiaban tareas técniconisthativas el cién al marco normativo aplicable.
CGM, al tiempo de ser accionistas por la ClaseeRB;ansideran injuai « Reuniones con la gerencia administrativa y con el
dos e inician reclamos por despido indirecto. Luegoinfructuose Directorio de la sociedad a fin de analizar lastq@@u
mediaciones, tales accionistas iniciaron accioagalés contra CGM y criterios seleccionados para la revelacion déées
contra la sociedad, reclamando en conjunto una $umiées 197.100. chos contingentes en los estados financieros.

e Obtencion y lectura de documentacion respaldatoria
Teniendo en cuenta la significatividad del reclaefectuado cont asociada a las discrepancias entre accionistas.
CGM y contra Grupo Cohen como codemandada, y liefofuinvol- - Solicitud de Informe a los abogados laborales sobre
crados en la estimacion del grado de probabilidadadcontingenci el estado de los reclamos y acciones legales efectu
hemos concluido que edrna descripto constituye una cuestion cla das contra la sociedad. Obtencion de respuesta, an
la auditoria. lisis y valoracion de la misma.

Ver nota 12 a los estados financieros separados.

Cuestion Clave de la Auditoria

Principio de empresa en funcionamiento de la Subsatia CGM Leasing SA

Nos remitimos al parrafo 3. Incertidumbre importarglativa
sobre empresa en funcionamiento de la Subsidia@aM C
Leasing SA

Cuestion Clave de la Auditoria Respuesta de auditoria

Recuperabilidad de la plusvalia de Mackinlay S./

Nuestros procedimientos de auditoria incluyerotrg

En transacciones sucesivas se han adquirido ascidee otros, los siguientes:

Mackinlay S.A., las que a la fecha son represermistidel

26,66% del capital social. Esta operaciéon generonporte de » Andlisis de la politica contable seleccionada en fu

plusvalia. La Sociedad ha recolectado, analizad@valuado cién al marco normativo aplicable.

informacion adicional sobre hechos y circunstaneiistentes + Reuniones con la gerencia administrativa y coni€l D

a las fechas de adquisicion de las acciones y rdietado rectorio de la sociedad a fin de analizar las jsayta

procedente la depreciacion de la misma en un plaZd afios. criterios seleccionados para la determinacion idel p
z0 a amortizar la plusvalia.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de esteoagtisu «  Obtencién y lectura de los Estados Contables de Ma-

significatividad hemos concluido que el tema dgdori ckinlay S.A.

constituye una cuestion clave de la auditoria. «  Obtencién y andlisis del flujo de negocios proydcta

de Mackinlay S.A..

Ver nota 3.1.a a los estados financieros separados.

- La informacién financiera al 31.01.2019 surgelateEstados Financieros correspondientes al ejercic
econdmico finalizado el 31 de enero de 2019, infatos en la autopista de informacion financieraade |
CNV publicados mediante ID 2460127 y se encuergsguiesados en moneda constante de enero 2019.
Los Estados Financieros indicados se encuentrasctigtos en el libro Inventario y Balances N°5 con
rubrica N° 17020-18. Los mismos cuentan con unriné de Auditor Independiente con opinién
favorable con salvedad.

Salvedad: “Los estados contables de Mackinlay Bai. sido preparados de acuerdo a las Resoluciones
Técnicas N° 17, 18, 19 y 21 (FA.C.P.C.E.) las esatlifieren de la Resolucion Técnica N° 26
F.A.C.P.C.E. (texto ordenado por la Resolucion T&chl® 29) y lo establecido en la Resolucion Gelnera
N° 562/09 emitida por la Comisién Nacional de Vakst

Péarrafo de otras cuestiones: “Los estados contat#deMackinlay S.A. tomados como base para el
cémputo del valor proporcional patrimonial fueroraminados por otros profesionales. El valor de la
inversion permanente en dicha sociedad, incluidaluavalia, representa aproximadamente el 8,46% del
total de las inversiones en otras sociedades 2,8R% del patrimonio neto de la entidad al 31 der@n

de 2019".

Los Estados Financieros mgncionados fueron realizaeé acuerdo con la NIC 29 “INFORMACION
FINANCIERA EN ECONOMIAS HIPERINFLACIONARIAS”. Paraeexpresar los estados financieros,
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las normas contables sobre unidad de medida establgue la serie de indices a utilizar es la
determinada por la FACPCE. Esa serie de indicedizmmel indice de Precios al Consumidor (IPC)
Nacional publicado por el Instituto Nacional dedgsticas y Censos (INDEC) a partir de enero d& 201
(mes base: diciembre 2016) con el indice de Preci@snos al por Mayor (IPIM) publicado por el
INDEC hasta esa fecha, computando para los meseseviembre y diciembre de 2015, respecto de los
cuales no se cuenta con informacion del INDEC skbexolucion del IPIM, la variacion en el IPC ae |
Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

LA SITUACION EXPUESTA ANTERIORMENTE RESPECTO DE LA APLICACION DE LA
NIC 29 “INFORMACION FINANCIERA EN ECONOMIAS HIPERIN FLACIONARIAS®
AFECTA SIGNIFICATIVAMENTE LA COMPARABILIDAD DE LA | NFORMACION
FINANCIERA EXPUESTA EN EL PRESENTE PROSPECTO, RAZON POR LA CUAL, EL
ANALISIS E INTERPRETACION DE LA MISMA DEBE LLEVARSE A CABO TENIENDO EN
CUENTA ESTA SITUACION.

a) ESTADOS FINANCIEROS.
1. Estado de Resultados y Otros Resultados Intgral
Datos segun Estados Financieros Consolidados

31.07.2021 31.07.2020 31.01.2021 31.01.2020 31.01.2019

Ingresos 596.843.110 455.072.310 831.649.947 578.582.922 317.310.732
Resultado operativo 596.843.110 455.072.310 831.649.947 578.582.922 317.310.732
Resultado antes de impuestos 41.090.581 346.582.259 314.082.647 (188.374.147) (5.568.457)
Resultado Neto del ejercicio 13.081.675 248.104.154 182.492.128 (218.172.925) (20.110.220)
Otros resultados integrales (4.622.722) 1.092.619 19.419.040 (27.010.606) 17.323.064
Resultado integral ia / (pérdida) del ejercici 8.458.953 249.196.773 201.911.168 (245.183.531) (2.787.156)
Resultado Integral atribuible a:

Propictarios de la sociedad 7.694.398 217.602.168 177.024.679 (180.060.623) (3.928.735)
Participacion no controlante 764.555 31.594.605 24.886.489 (65.122.908) 1.141.579

Informacion al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2220 surge de los Estados Financieros Consolidald®$ de juliode 2021; Informacién al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de taddssFinancieros Consolidadas31 de enero de 2021; e Informacién al 31 de enero de 2019
surge de los Estados Financieros Consolidados @ &hero de 2019.

Datos segun Estados Financieros Individuales

31.07.2021 31.07.2020 31.01.2021 31.01.2020 31.01.2019
Ingresos (8.943.062) 125.853.007 138.261.590 (103.620.641) (5.229.830)
Resultado antes de impuestos 17.636.700 216.509.929 178.536.267 (180.988.941) (5.313.831)
Resultado Neto del ejercicio 12.316.655 216.509.929 175.610.397 (180.988.941) (5.313.831)
Otros resultados integrales (4.622.257) 1.092.238 1.414.282 928.318 1.385.096
Resultado integral ganancia / (pérdida) del ejercicio 7.694.398 217.602.167 177.024.679 (180.060.623) (3.928.735)
Resultado antes de impuestos a las ganancias 17.636.700 216.509.929 178.536.267 (180.988.941) (5.313.831)
Promedio ponderado de acciones 4.043.556 4.043.556 4.043.556 4.043.556 4.043.556
Resultado por accion 4,36 53,54 44,15 (44,76) (1,31)

Informacion al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2820 surge de los Estados Financieros Individual@d de julio de 2021Informacion al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros Individuales al 31 de enero de 2021; e Informacién al 31 de enero de 2019 surge
de los Estados Financieros Individuales al 31 éecede 2019.

A continuacion, se detalla la apertura del Estadcedultados consolidado y el individual:

Datos segun Estados Financieros Consolidados
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31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019
(pesos)

Resultado por participacién permanente en sociedades 1.762.343 2.727.390 2.560.733 (4.235.531) 326.682
Resultado por la venta de participaciones en operaciones

conjuntas (5.168.080) 14.853.730 - 11.295.587
Ingresos operativos 595.080.767 457.513.000 814.235.484 582.818.453 305.688.463
Gastos de administracion (283.039.164) (197.175.504) (445.462.688) (341.027.229) (174.314.350)
Gastos de comercializacion (316.694.053) (305.549.832) (495.460.894) (499.592.365) (275.525.600)
Resultado financiero y por tenencia 118.750.978 416.906.694 429.236.183 42.629.656 46.300.614
Otros ingresos y egresos (11.025.697) 3.955.960 (11.758.491) 49.370.098 7.308.396
RPM (63.744.593) (26.627.369) 5.878.590 (18.337.229) 73.351.751
Resultado antes de impuestos 41.090.581 346.582.259 314.082.647 (188.374.147) (5.568.457)
Impuesto a las ganancias (28.008.906) (98.478.105) (131.590.519) (29.798.778) (14.541.763)
Rdos integrales (4.622.722) 1.092.619 19.419.040 (27.010.606) 17.323.064
Propietarios de la sociedad 7.694.398 217.602.168 177.024.679 (180.060.623) (3.928.735)
Participacion de terceros en rtdos de sociedades

controladas 764.555 31.594.605 24.886.489 (65.122.908) 1.141.579
Ganancia/ (Pérdida) neta 8.458.953 249.196.773 201.911.168 (245.183.531) (2.787.156)

Informacion al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2220 surge de los Estados Financieros Consolidald®$ de juliode 2021; Informacion al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros Consolidados al 31 de enero de 2021; e Informacién al 31 de enero de 2019
surge de los Estados Financieros Consolidados @ &hero de 2019.

Datos segun Estados Financieros Individuales

31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019
(pesos)

Resultado por paricipacion permanente en sociedades (8.943.062)  127.253214  139.390.268 (103.620.641) (16.525.417)
Resultado por la venta de participaciones en operaciones conjuntas (1.400.207) (1128.678) N 11.295.587
Gastos de administracion (11.602.360) (10.204.490) (20.057.024) (19.404.030) (15.550.150)
Gastos de comercializacion (363.037) (1.316.691) (1.557.210) (3.578.853) (262.287)
Resultado financiero y por tenencia 37.055.779 115.906.823 71.510.025 (48.867.630) 23.294.666
Otros ingresos y egresos 3.281.141 (3.746.473) 616.749 2.641.533 313.228
RPM (1.791.761) (9.982.247) (10.237.863) (8.159.320) (7.879.458)
Resultado antes de impuestos 17.636.700 216.509.929 178.536.267 (180.988.941) (5.313.831)
Impuesto a las ganancias (5.320.045) - (2.925.870) - -
Otros resultados integrales (4.622.257) 1.092.238 1.414.282 928.318 1.385.096
Ganancia / (Pérdida) neta 7.694.398 217.602.167 177.024.679 (180.060.623) (3.928.735)

Informacién al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2820 surge de los Estados Financieros Individual@d de julio de 2021nformacion al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros Individuales al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019 surge
de los Estados Financieros Individuales al 31 @ecede 2019.

Segun Estados Financieros Individuales:

- El incremento en los resultados de participaciqgrezsnanentes entre enero 2021 y enero 2020,
tiene que ver principalmente con el incrementooderésultados de las compaifiias controladas. El
resultado por la venta de participaciones al 3grmro de 2021 corresponde a la venta parcial de
la participacion en Mackinlay S.A., al 31 de ene@® 2019 corresponde a la venta de las
participaciones de Actual S.A. y parcialmente dedra Pymes SGR.

- En cuanto a los gastos de administracion no tuovamiacion significativa entre enero 2021 y
enero 2020, presentando un leve incremento y eng&ssos de comercializacion tuvo una
disminucién como consecuencia de una disminucidasieomisiones por préstamos de titulos.

- En cuanto a los resultados financieros y por teilaese puede observar grandes variaciones a
enero 2021 respecto a enero 2020, pasando a gkadespositivo. Esto se debe principalmente al
incremento de los resultados por inversiones tieiess.

- Finalmente, el Resultado por posicion monetariastnaeuna perdida en el ejercicio finalizado al
31 de enero de 2021 y 2020, debido a las caraatesisde los principales activos y pasivos
monetarios que al 31 de enero de 2021 y 2020, {or@ade los activos y pasivos que tenemos
monetarios tienen algin tipo de ajuste (valor dezacion en el caso de inversiones o préstamos
de titulos, intereses devengados a tasas de meoctple de cambio en el resto de los activos y
pasivos).

2. Estado de Situacion Financiera:
Datos segun Estados Financieros Consolidados
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31.07.2021 31.07.2020 31.01.2021 31.01.2020 31.01.2019
[ACTIVO NO CORRIENTE 471.151.948 175.142.768 248.265.421 261.105.723 453.699.368
ACTIVO CORRIENTE 6.285.048.222 2.591.672.525 6.886.033.091 2.714.304.769 1.329.822.420
TOTAL ACTIVO 6.756.200.170 2.766.815.293 7.134.298.512 2.975.410.492 1.783.521.788
PATRIMONIO NETO 459.011.989 314.675.068 370.612.036 189.132.903 189.385.282
PASIVO NO CORRIENTE 227.132.584 18.190.173 116.804.326 92.567.401 210.867.427
PASIVO CORRIENTE 6.070.055.597 2.433.950.052 6.646.882.150 2.693.710.188 1.383.269.079
TOTAL PASIVO 6.297.188.181 2.452.140.225 6.763.686.476 2.786.277.589 1.594.136.506
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 6.756.200.170 2.766.815.293 7.134.298.512 2.975.410.492 1.783.521.788

Informacién al 31 de julio de 2021 surge de losafiss Financieros Consolidados al 31 de jd#&021; Informacion al 31 de julio de 2020 surge de
los Estados Financieros Consolidados 31 de {iali®020; Informacion al 31 de enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros
Consolidados al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019 surge de los Estados Financieros Consolidados al 31 de enero de 2019.

Datos segun Estados Financieros Individuales

31.07.2021 31.07.2020 31.01.2021 31.01.2020 31.01.2019

ACTIVO NO CORRIENTE 440.965.031 316.563.554 366.135.973 295.587.188 212.086.303
[ACTIVO CORRIENTE 99.089.283 370.413.333 287.588.033 979.331.743 137.560.636
TOTAL ACTIVO 540.054.314 686.976.887 653.724.006 1.274.918.931 349.646.939
PATRIMONIO NETO 364.446.015 233.742.352 287.570.127 110.545.448 137.237.539
PASIVO NO CORRIENTE 26.359.431 - 16.759.034 - -

PASIVO CORRIENTE 149.248.868 453.234.535 349.394.845 1.164.373.483 212.409.400
TOTAL PASIVO 175.608.299 453.234.535 366.153.879 1.164.373.483 212.409.400
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 540.054.314 686.976.887 653.724.006 1.274.918.931 349.646.939

Informacion al 31 de julio de 2021 surge de losifiss Financieros Individuales al 31 de julé2021; Informacion al 31 de julio de 2020 surge de los
Estados Financieros Individuales 31 de julleo2020; Informacion al 31 de enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros
Individuales al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019 surge de los Estados Financieros Individuales al 31 de enero de 2019.

3. Estado de Cambios en el Patrimonio:
Datos segun Estados Financieros Consolidados

31.07.2021 31.07.2020 31.01.2021 31.01.2020 31.01.2019
Capital social 4.043.556 4.043.556 4.043.556 4.043.556 4.043.556
Ajuste de capital 108.139.700 108.139.700 86.385.055 86.385.055 38.660.989
Reservas 237.527.379 19.669.933 15.855.528 196.844.469 143.126.902
Resultados acumulados 12.316.655 216.509.930 161.322.981 (184.474.292) (59.730.461)
Reserva especial 2.418.725 6.378.700 19.963.007 7.746.660 11.136.553
Participacién no controlante 94.565.974 122.828.484 83.041.909 78.587.455 52.147.743
Total del Patrimonio 459.011.989 477.570.303 370.612.036 189.132.903 189.385.282

Informacién al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2220 surge de los Estados Financieros Consolidald®$ de juliode 2021; Informacion al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros Consolidados al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019
surge de los Estados Financieros Consolidados @ Zhero de 2019.

Datos segun Estados Financieros Individuales

31.07.2021 31.07.2020 31.01.2021 31.01.2020 31.01.2019
Capital social 4.043.556 4.043.556 4.043.556 4.043.556 4.043.556
Ajuste de capital 108.139.700 108.139.700 86.385.055 86.385.055 38.660.989
Reservas 237.527.379 19.669.933 15.855.528 196.844.469 143.126.902
Resultados acumulados 12.316.655 216.509.929 175.610.397 -180.988.941 -50.167.899
Reserva especial 2.418.725 6.378.700 5.675.591 4.261.309 1.573.991
Total del Patrimonio 364.446.015 354.741.818 287.570.127 110.545.448 137.237.539

Informacion al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2820 surge de los Estados Financieros Individual@d de juliode 2021; Informacion al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros Individuales al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019 surge
de los Estados Financieros Individuales al 31 éecede 2019.

4. Estado de Flujo de Efectivo:
Datos segun Estados Financieros Consolidados
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31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019
(en pesos)
Resultado del ejercicio — Ganancia/ (Pérdida) 8.458.953 249.196.773 201.911.168 (245.183.531) (2.787.156)
Flujo neto de efectivo generado por actividades operativas (243.147.090) 374.726.610 3.334.226.291 761.399.989 29.024.939
Flujo neto de efectivo generado por actividades de financiacion (33.994.522) (542.712.679) (611.693.319) (6.869.707) (2.412.461)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de inversion 141.067.295 269.388.475 (150.525.633) (198.176.020) (5.560.461)
RPM Disponibilidades (61.219.404) 21.848.968 (18.953.335) (674.413.903) -
Aumento / (Disminucion) del Efectivo (197.293.721) 123.251.374 2.553.054.004 (118.059.641) 21.052.017
Efectivo al inicio del ejercicio 3.265.271.614 98.022.814 79.014.171 197.073.812 72.015.292
Efectivo al cierre del ejercicio 3.067.977.893 221.274.188 2.632.068.175 79.014.171 93.067.309

Informacion al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2220 surge de los Estados Financieros Consolidald®$ de juliode 2021; Informacion al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros Consolidados al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019
surge de los Estados Financieros Consolidados @ Zhero de 2019.

Datos segun Estados Financieros Individuales

31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019
(en pesos)
Resultado del ejercicio — Ganancia/ (Pérdida) 7.694.398 217.602.167 177.024.679 (180.060.623) (3.928.735)
Flujo neto de efectivo generado por actividades operativas 311.188.798 693.352.925 666.264.530 (747.701.193) (49.693.310)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de financiacion (284.176.624) (757.312.889) (712.436.868) 717.987.379 30.660.778
Flujo neto de efectivo generado por actividades de inversion (3.344.880) 33.440.282 20.523.853 37.798.470 26.909.166
RPM Disponibilidades (69.276) (1.573.382) (2.209.620) (753.171) -
Aumento / (Disminucién) del Efectivo 23.598.018 (32.093.064) (27.858.105) 7.331.485 7.876.634
Efectivo al inicio del ejercicio 6.977.590 41.537.592 33.482.598 26.151.113 4.473.123
Efectivo al cierre del ejercicio 30.575.608 9.444.528 5.624.493 33.482.598 12.349.757

Informacion al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2820 surge de los Estados Financieros Individual@d de juliode 2021; Informacion al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de fadds§inancieros Individuales al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019 surge
de los Estados Financieros Individuales al 31 éecede 2019.

Consideramos que a la fecha de emision del presaotpecto, el capital de trabajo de Grupo Cohen
resulta suficiente acorde a la actividad actuabietelo sustituirse el plazo y tasa de la actual
financiacion.

b) INDICADORES FINANCIEROS:
Se deberan presentar los principales indicadonepamtivos de los Ultimos TRES (3) ejercicios, o
desde su constitucion si su antigiiedad fuese miextryendo entre otros:

Datos segun Estados Financieros Consolidados

31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019

Liquidez
Activo Corriente/Pasivo Corriente 1,04 1,06 1,04 1,01 0,96
Solvencia

Patrimonio Neto / Pasivo 0,07 0,13 0,05 0,07 0,12
Inmovilizacién de Capital

Activo no cotriente/Total del Activo 0,07 0,06 0,03 0,09 0,25
Capital de Trabajo

Activo corriente — Pasivo corriente 214.992.625 157.722.473 239.150.941 20.594.581 (53.446.659)
Rentabilidad

Resultado del Ejercicio/Patrimonio neto 0,02 0,52 0,54 (1,30) (0,01)

indices al 31 de julio de 2021 calculados sobrerinficién que surge de los Estados Financieros @Gdados al 31 de julide 2021; Indices al 31 de
julio de 2020 calculados sobre informacién que eufg los Estados Financieros Consolidados 31 idedii2020; Indices al 31 de enero de 2021 y 31
de enero de 2020 calculados sobre informacién auge sle los Estados FinandigConsolidados al 31 de enero de 2021; e indices al 31 de enero de
2019 calculados sobre informacién que surge dEstasdos Financieros Consolidados al 31 de ene2@te

Datos segun Estados Financieros Individuales

88



31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019

Liquidez
Activo Corriente/Pasivo Corriente 0,66 0,82 0,82 0,84 0,65
Solvencia

Patrimonio Neto / Pasivo 2,08 0,52 0,79 0,09 0,65
Inmovilizacién de Capital

Activo no corriente/Total del Activo 0,82 0,46 0,56 0,23 0,61
Capital de Trabajo

Activo corriente — Pasivo corriente (50.159.585) (82.821.202) (61.806.812) (185.041.740) (74.848.764)
Rentabilidad

Resultado del Ejercicio/Patrimonio neto 0,02 0,61 0,62 (1,63) (0,03)

indices al 31 de julio de 2021 calculados sobrermfcion que surge de los Estados Financierosithdiles al 31 de julide 2021; indices al 31 de
julio de 2020 calculados sobre informacion que sutg los Estados Financieros Individuales 31 de igl 2020; indices al 31 de enero de 2021 y 31
de enero de 2020 calculados sobre informaciénsouge de los Estados Financieros Individuales al 31 de enero de 2021; e indices al 31 de enero de
2019 calculados sobre informacion que surge dEstasdos Financieros Individuales al 31 de ener20d8.

c) CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO.

El siguiente cuadro establece la capitalizaciotadeéompafiia al 31 de julio de 2021 y 2020y al 81 d
enero de 2021, 2020 y 2019, segln los Estados dt@ras Individuales. Los totales y subtotales pnede
presentar diferencias debido al redondeo de laasscif la conversién de cifras en pesos, en lossagse
corresponda.

31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019
(Pesos)

Deuda de Corto Plazo
- Deudas por servicios y operaciones 1.001.995 886.871 1.121.843 455.597 63.917
- Deudas Sociales 797.858 228.051 294.226 515.755 525.619
- Deudas Fiscales 255.898 310.727 277.104 390.584 1.435.533
- Deudas Financieras 146.688.726 451.360.850 347.311.682 1.162.496.288 -
Obligaciones Negociables 134.759.895 - 217.175.906 285.277.671
Cauciones tomadas - 182.468.972 - 200.245.005
Préstamos de titulos con partes relacionadas 7.301.414 248.978.519 50.810.280 505.597.800
Deudas con partes relacionadas - - 4.083.098 -
Acreedores por préstamos de titulos valores 4.627.417 19.913.359 75.242.398 171.375.812 -
- Otras Deudas 504.391 448.036 389.990 515.259 210.384.331
Deudas con partes relacionadas 303.421 377.233 303.421 445.710 303.421
Cauciones tomadas - - - - 1.626.443
Obligaciones Negociables - - - - 108.225.820
Acreedores por préstamos de titulos valores - - - - 100.065.267
Acreedores vatios 110.266 70.803 86.569 69.549 163.380
Provisién para gastos 90.704 - - - -
Total Deuda de Corto Plazo 149.248.868 453.234.535 349.394.845 1.164.373.483 212.409.400]
Deuda de Largo Plazo
-Pasivo por impuesto diferido 13.193.334 - 16.759.034 - -
- Otras Deudas 13.166.097 - - - -
Saldo de Participaciones en otras soc. 13.166.097 - - - -
Total Deuda de Largo Plazo 26.359.431 - 16.759.034 - -
Total Deuda 175.608.299 453.234.535 366.153.879 1.164.373.483 212.409.400
Patrimonio Neto
Capital Social 4.043.556 4.043.556 4.043.556 4.043.556 4.043.556
Ajuste capital 108.139.700 69.874.929 86.385.055 86.385.055 38.660.989
Reserva Legal 3.965.293 2.612.765 3.196.341 3.196.341 1.509.459
Reserva Facultativa 233.562.086 10.347.919 12.659.187 193.648.128 141.617.443
Reserva Especial 2.418.725 4.202.979 5.675.591 4.261.309 1.573.991
Resultados no asignados 12.316.655 142.660.204 175.610.397 (180.988.941) (50.167.899)
Total del Patrimonio Neto 364.446.015 233.742.352 287.570.127 110.545.448 137.237.539
Capitalizacion Total y Endeudamiento 540.054.314 686.976.887 653.724.006 1.274.918.931 349.646.939
Endeudamiento (pasivo / PN) 48% 194% 127% 1053% 155%

Informacién al 31 de julio de 2021 surge de los Estados Financieros Individuales al 31 de julio de 2021; Informacion al 31 de julio de 2020 surge de los
Estados Financieros Individuales 31 de julio de 2020; Informacion al 31 de enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros
Individuales al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019 surge de los Estados Financieros Individuales al 31 de eder2019.

Segun Estados Contables Individuales

Al 31 de enero de 2019 el total de deuda era d@12409.400, toda deuda de corto plazo. El 51% de
esta deuda correspondia a las Obligaciones Nedesiammitidas en el marco del Programa y el 47% a
Préstamos de titulos publicos, a tasa fija.

Al 31 de enero de 2020 el total de deuda era d&.P84.373.483, toda deuda de corto plazo. El 2416%
esta deuda correspondia a las Obligaciones Nedesi@lase 1V, el 17% corresponde a cauciones de
muy corto plazo y el 58,14% a Préstamos de titpldndicos, a tasa fija.

Al 31 de enero de 2021 el total de deuda era d8@8s153.879, siendo el 95,4% deuda de corto pEzo.
59,3% de esta deuda correspondia a las Obligacidegsciables Clase V y Clase VI y el 34,4% a
Préstamos de titulos publicos, a tasa fija.
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d) CAPITAL SOCIAL.
A continuacion se detalla la informacion del Cdpacial segun surge de los Estados Financierd4 al
de julio de 2021.

Composicion del capital social 31.07.2021 31.01.2021
Acciones ordinarias nominativas no endosables V$N 1

un voto por accion — CLASE “A” 2.140.708.- 2.140.708.-
Acciones ordinarias nominativas no endosables VSN

un voto por accion — CLASE “B” 1.902.848.- 1.902.848.-
Total 4.043.556.- 4.043.556.-
Estado del capital 31.07.2021  31.01.2021
Suscripto 4.043.556.- 4.043.556.-
Integrado 4.043.556.- 4.043.556.-
Inscripto 4.043.556.- 4.043.556.-

La Sociedad no posee acciones autorizadas a ltéa gféblica. Asimismo tampoco existen acciones
poseidas por la propia Sociedad o sus Subsidiarias.

€) CAMBIOS SIGNIFICATIVOS.
No ha habido cambios significativos que puedanalta informacién presentada.

f) RESENA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA.
El objeto de la Sociedad es exclusivamente finangjale inversion. Para ello, Grupo Cohen adquigre,
administra participaciones en distintas sociedaokesgando aportes y realizando inversiones en daso
ser necesario. A su vez, compra, vende y negoda ¢tase de titulos valores, acciones, obligaciones
negociables, titulos de deuda, o certificados décfizacion y demés valores negociables a través de
Bolsas y Mercados Argentinos S.A. y del Mercad@amino de Rosario.

Grupo Cohen S.A. es una sociedad Holding que t@oreobjeto las actividades financieras y de
inversiones, o vinculadas a las mismas, cuya aetivprincipal es ser accionista de diversas sodesda
No existen limitaciones en la participacion en ®saciedades de acuerdo al art. 31 de la Ley M550
por tratarse de una Sociedad cuyo objeto es leideti de inversion.

Grupo Cohen, como compafiia holding, desarrollansgecios a través de sus subsidiarias, por lo cual,
no lleva a cabo operaciones ni posee otros actbueganciales, excepto por las participaciones
accionarias en sus subsidiarias e inversiones tetogi valores a corto y mediano plazo. Como
consecuencia de ello, la capacidad de repago dbligmciones de la Compafiia se encuentra sujets a
flujos de fondos generados por sus subsidiariag Yyadcapacidad de ellas para pagar dividendos en
efectivo.

La principal tenencia accionaria esta dirigidadeta financiera, incluyendo actividades de leasing,
seguros, sociedades de garantia reciproca y coaspagiicionadas directamente con el mercado de
capitales. La Compafiia posee una participacion ritagia en un agente de liquidacién y negociacion
integral (denominada anteriormente como socieddmbti®), como asi también, en una empresa dedicada
a comprar, vender y dar en alquiler o en leasiegds muebles, inmuebles, marcas, patentes, modelos
industriales o software; percibir rentas derivadas de los bienes alquilados o dados en leasing; etc.

La Compafiia se encuentra capitalizada satisfanterite. Las actividades de algunas de sus subasliari
son de capital intensivo. Las operaciones exitofa$a Sociedad y sus subsidiarias, en relacion a su
capacidad de obtener o renovar deuda y/o capiteésaeio para mantener las operaciones y el
crecimiento en el futuro, no pueden ser garantizada

Al 18 de agosto de 2021, Grupo Cohen S.A. ha cuopdin tiempo y forma todos los pagos de la
Obligaciones Negociables vigentes.

Al 31 de enero de 2021 los hechos posterioreslesagiguientes:
Para los Estados Financieros Consolidados: “Cohaf&2® de Marzo de 2021 la Sociedad realizo el
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primer pago de intereses de las Obligaciones Nebtes clase VI y el primer pago de amortizacion e
intereses clase V.

Adicionalmente, Cohen S.A. aprobd, en reunién dectirio del 3 de febrero de 2021, la suscripcién d
un acuerdo de asesoramiento con Delta Asset Marage®A para la integraciéon del portafolio de
inversiones respecto de los fondos comunes desidvenbiertos Cohen Renta Fija, Cohen Renta Fija
Délares, Cohen Renta Fija Plus y Cohen Abierto By@en Fecha 25 de marzo de 2021 se hizo efectivo
el acuerdo con el traspaso de la administracidngdfondos mencionados”.

Para los Estados Financieros Individuales: “Cohde29 de Marzo de 2021 la Sociedad realizo el prime
pago de intereses de las Obligaciones Negocialzes ¥l y el primer pago de amortizacion e intesese
clase V”.

Al 31 de julio de 2021 no existian hechos postesa los Estados Financieros Consolidados ni a los
Estados Financieros Individuales.

El siguiente andlisis debe leerse junto con loadest Financieros Auditados al 31 de julio de 2@21de
julio de 2020, y al 31 de enero de 2021, 2020 9201

a) Resultado Operativo

a.l Resultados de las operaciones

Estado de Resultados al 31 de julio de 2021, 31 jdéio de 2020, y al 31 de enero de 2021, 2020 y
2019.A continuacion, se describen las variaciones emploipales rubros de los Estados de Resultados
de Grupo Cohen S.A. segun los Estados Financiendgaklos por los cierres trimestrales al 31 dejuli

de 2021 y 2020, los cuales se encuentran expresachasieda constante de julio 2021, y por los cerre
anuales al 31 de enero de 2021 y 2020, los cualesaientran expresados a moneda constante de enero
2021. No se describen las variaciones respectBstabio de Resultados al 31 de enero de 2019 EBrno
comparables al estar expresados a moneda condtadistinta fechas.

Datos segun Estados Financieros Consolidados

31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019
(pesos)

Resultado por participacién permanente en sociedades 1.762.343 2.727.390 2.560.733 (4.235.531) 326.682
Resultado por la venta de participaciones en operaciones

conjuntas - (5.168.080) 14.853.730 - 11.295.587
Ingresos operativos 595.080.767 457.513.000 814.235.484 582.818.453 305.688.463
Gastos de administracion (283.039.164) (197.175.504) (445.462.688) (341.027.229) (174.314.350)
Gastos de comercializacion (316.694.053) (305.549.832) (495.460.894) (499.592.365) (275.525.600)
Resultado financiero y por tenencia 118.750.978 416.906.694 429.236.183 42.629.656 46.300.614
Otros ingresos y egresos (11.025.697) 3.955.960 (11.758.491) 49.370.098 7.308.396
RPM (63.744.593) (26.627.369) 5.878.590 (18.337.229) 73.351.751
Resultado antes de impuestos 41.090.581 346.582.259 314.082.647 (188.374.147) (5.568.457)
Impuesto a las ganancias (28.008.906) (98.478.105) (131.590.519) (29.798.778) (14.541.763)
Rdos integrales (4.622.722) 1.092.619 19.419.040 (27.010.606) 17.323.064
Propietarios de la sociedad 7.694.398 217.602.168 177.024.679 (180.060.623) (3.928.735)
Participacion de terceros en rtdos de sociedades

controladas 764.555 31.594.605 24.886.489 (65.122.908) 1.141.579
Ganancia/ (Pérdida) neta 8.458.953 249.196.773 201.911.168 (245.183.531) (2.787.156)

Informacién al 31 de julio de 2021 y 31 de julio 2220 surge de los Estados Financieros Consolidald®$ de juliode 2021; Informacion al 31 de
enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros Consolidados al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019
surge de los Estados Financieros Consolidados @ Zhero de 2019.

Comparacién del periodo de seis meses finalizado 8L de julio de 2021 con el mismo periodo
finalizado el 31 de julio de 2020.

El resultado neto del periodo de seis meses faddizal 31 de julio de 2021 fue una ganancia de Ps.
8.458.953, representa una disminucion del 97% oéspiel resultado del mismo periodo al 31 de julio

2020 que fue una ganancia de Ps. 249.196.773. tinsigales cambios se vieron en los siguientes
resultados:

- Los ingresos operativos incrementaron con respactoismo periodo del ejercicio anterior en
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Ps. 141.770.800 (31%).

- Los Gastos de Administracion se incrementaron en8Bs863.660 (44%), y los Gastos de
Comercializacion se incrementaron en Ps. 11.1444%).

- Resultados financieros y por tenencia, disminuydr@mtemente de un periodo a otro en Ps.
296.891.494 (71%).

- Resultado por posicibn monetaria, se incrementdeslltado negativo en Ps. 37.117.224
(139%), respecto a la perdida generada en el miriodo del ejercicio 2020.

Si comparamos el resultado del periodo intermeeiseis meses finalizado el 31 de julio de 2021eton
mismo periodo del ejercicio anterior, observamoa disminucién en el nivel de los resultados no
operativos y al incremento de los gastos en gerggakrado por las compafiias controladas.

Ingresos operativos
Los mismos se incrementaron durante el periodalistintos motivos. A continuacién explicaremos
las variaciones mas significativas en cada unaslesdciedades del grupo a fin de comprender esta
variacion.
- Cohen S.A.: los ingresos operativos se vieron mergados debido al aumento de los aranceles
por operaciones bursatiles y por los honorariosespondientes a servicios de organizacion y
estructuracion de fideicomisos y obligaciones né&die, entre otros.
- CGM Leasing Argentina S.A.: No presentd variaciorsggnificativas respecto del mismo
periodo del afio anterior, presentando un leve mmento.

Gastos de Administracion
Los mismos se incrementaron durante el periodmriruacion explicaremos las variaciones mas
significativas, de cada una de las sociedadesrdpba fin de comprender esta variacion.

- Cohen S.A.: los gastos de administracion aumentarimicipalmente debido a los aumentos de
sueldos otorgados en el periodo, de los honoramogeneral y de los gastos generados por la
mudanza y acondicionamiento de las nuevas oficinas.

- CGM Leasing Argentina S.A.: presento una disminocifue se debe principalmente a una
reduccién en los gastos de remuneracion y de hoasiaor servicios de terceros, que compensa
parcialmente el incremento de los gastos del grupo.

Gastos de Comercializacion
Los mismos se incrementaron durante el periodmndinuacién detallamos las variaciones mas
significativas por cada una de las empresas debgru

- Cohen S.A.: presento un incremento en los gastoeimales como ser comisiones, publicidad
e impuestos como consecuencia del incremento deidact operativa, continuando con su
estrategia comercial y buscando mejorar su posiciiento en el mercado y en los medios.

- CGM Leasing Argentina S.A.: presento una disminn@é impuesto a los ingresos brutos y en
gastos comerciales en general como consecuenciandedesaceleracién en la actividad
operativa de la compafiia, compensando, que compansalmente el incremento de los gastos
del grupo.

Resultados financieros y por tenencia
- Cohen S.A.: la principal disminucidon correspondiémenores ingresos por resultados de
tenencia de titulos valores.
- Grupo Cohen S.A.: la principal disminucién corrastié a menores ingresos por resultados de
tenencia de titulos valores.

Comparacion del ejercicio finalizado el 31 de enerde 2021 con el ejercicio finalizado el 31 de enero
de 2020.

El resultado neto del ejercicio 2021 fue una gaimade Ps. 201.911.168, representa un aumento del
182% respecto del resultado del ejercicio antepier fue una pérdida de Ps. 245.183.531. Los petesp
cambios se vieron en los siguientes resultados:
- Los ingresos operativos se incrementaron con reséejercicio anterior en Ps. 231.417.031
(40%).
- Los Gastos de Administracion se incrementaron enlP4.435.459 (31%), mientras que los
Gastos de Comercializacion disminuyeron en Ps1473 (1%).
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Resultados financieros y por tenencia, aumentanentdmente de un ejercicio a otro en Ps.
386.606.527 (907%).

Resultado por posicién monetaria, dio positivo enésndo una variacion de Ps. 24.215.819
(132%), respecto a la perdida generada en el eie2020.

Si comparamos el resultado del ejercicio finalizatld1 de enero de 2021 con el mismo ejerciciadel
anterior, observamos un incremento de los resudtagbmerado por una muy buena gestion de las
compaiiias controladas.

Ingresos operativos

Los mismos se incrementaron durante el ejercicialfgintos motivos. A continuacion explicaremos
las variaciones mas significativas en cada unaslesdciedades del grupo a fin de comprender esta
variacion.

Cohen S.A.: los ingresos operativos se vieron mergados debido al aumento de los aranceles
por operaciones bursatiles y por los honorariosespondientes a servicios de organizacion y
estructuracion de fideicomisos y obligaciones nexe, entre otros.

CGM Leasing Argentina S.A.: No presentd variaciosigmificativas respecto del afio anterior,
manteniéndose en los mismos niveles.

Gastos de Administracion

Los mismos se incrementaron durante el dltimo &jerc A continuacion explicaremos las
variaciones mas significativas, de cada una desdagedades del grupo a fin de comprender esta
variacion.

Cohen S.A.: los gastos de administracion aumentariocipalmente debido a los aumentos de
sueldos otorgados en el periodo y a los gastogagos por la mudanza y acondicionamiento de
las nuevas oficinas.

CGM Leasing Argentina S.A.: presento una disminacifue se debe principalmente a una
reduccién de costos realizada por la compafiia qugensa parcialmente el incremento de los
gastos del grupo.

Gastos de Comercializacion

Los mismos disminuyeron durante el ejercicio, aticoacién detallamos las variaciones mas
significativas por cada una de las empresas debgru

Cohen S.A.: durante este periodo Cohen S.A. camtiwin su estrategia comercial y buscando
mejorar su posicionamiento tanto en el mercado eloraes reconocida por sus 40 afios de
trayectoria como en los medios de comunicacionespscificos.

CGM Leasing Argentina S.A.: presento una disminn@é impuesto a los ingresos brutos y en
gastos comerciales en general como consecuenciandedesaceleracion en la actividad

operativa de la compaiiia.

Resultados financieros y por tenencia

Cohen S.A.: el principal incremento correspondidmayores ingresos por resultados de
compraventa de titulos.

Grupo Cohen S.A.: el principal incremento corresfi@ra mayores ingresos por resultados de
tenencia de titulos valores.

Datos segun Estados Financieros Individuales

31/7/2021 31/7/2020 31/1/2021 31/1/2020 31/1/2019
(pesos)

Resultado por participacién permanente en sociedades (8.943.062) 127.253.214 139.390.268 (103.620.641) (16.525.417)
Resultado por la venta de participaciones en operaciones conjuntas - (1.400.207) (1.128.678) - 11.295.587
Gastos de administracion (11.602.360) (10.204.490) (20.057.024) (19.404.030) (15.550.150)
Gastos de comercializacion (363.037) (1.316.691) (1.557.210) (3.578.853) (262.287)
Resultado financiero y por tenencia 37.055.779 115.906.823 71.510.025 (48.867.630) 23.294.666
Otros ingresos y egresos 3.281.141 (3.746.473) 616.749 2.641.533 313.228
RPM (1.791.761) (9.982.247) (10.237.863) (8.159.320) (7.879.458)
Resultado antes de impuestos 17.636.700 216.509.929 178.536.267 (180.988.941) (5.313.831)
Impuesto a las ganancias (5.320.045) - (2.925.870) - -
Otros resultados integrales (4.622.257) 1.092.238 1.414.282 928.318 1.385.096
Ganancia / (Pérdida) neta 7.694.398 217.602.167 177.024.679 (180.060.623) (3.928.735)
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Informacion al30 de abril de 2021 surge de los Estados Financieros Consolidados al 30 de abril de 2021; Informacion al 30 de abril de 2020 surge de
los Estados Financieros Consolidados 30 de abril de 2020; Informacién al 31 de enero de 2021 y 31 de enero de 2020 surge de los Estados Financieros
Consolidados al 31 de enero de 2021; e Informacion al 31 de enero de 2019 surge de los Estados Financieros Consolidados al 31 de enero de 2019.

Comparacion del periodo de seis meses finalizado 8L de julio de 2021 con el mismo periodo
finalizado el 31 de julio de 2020.

El resultado neto del periodo de seis meses faddizal 31 de julio de 2021 fue una ganancia de Ps.
7.694.398, representa una disminucion del 96% oéspiel resultado del mismo periodo al 31 de julio
2020 que fue una ganancia de Ps. 217.602.167. tinsigales cambios se vieron en los siguientes
resultados:

- El resultado por participacion permanente en saciesl disminuyo con respecto al mismo
periodo anterior en Ps. 136.196.276 (107%), pas@nder negativo en Ps. 8.943.062. Esto
debido a una disminucion de los resultados de dagedades controladas, principalmente de
Cohen S.A.

- Los Gastos de Administracion se incrementaron ed.B97.870 (14%), mientras que los Gastos
de Comercializacién disminuyeron en Ps. 953.654%{72Los gastos de administracion
aumentaron como debido al incremento de sueldogadtos en general a causa de la inflacion,
mientras que los de comercializacion disminuyeram pna baja en las comisiones por
operaciones bursatil y de alquileres de tituloa jos impuestos sobre los ingresos brutos.

- Resultados financieros y por tenencia, disminuyenorPs. 78.851.044 (68%). Principalmente
por un menor nivel de ingresos por resultados menteia de titulos valores.

- Resultado por posiciébn monetaria, al 31 de julio 2821 dio negativo presentando una
disminucion de Ps. 8.190.486 (82%), respecto ainmigeriodo del ejercicio 2020.

Comparacion del ejercicio finalizado el 31 de enerde 2021 con el ejercicio finalizado el 31 de enero
de 2020.

El resultado neto del ejercicio 2021 fue una gaigade Ps. 177.024.679, representa un aumento del
198% respecto del resultado del ejercicio antepig fue una pérdida de Ps. 180.060.623. Los patesp
cambios se vieron en los siguientes resultados:

- El resultado por participaciobn permanente en seciesl se incrementaron con respecto al
ejercicio en Ps. 243.010.909 (235%), pasando aasitivo. Esto debido a un incremento de la
actividad y los resultados de las sociedades dade, principalmente de Cohen S.A.

- El resultado por venta de participaciones presemi@ perdida en el ejercicio 2021 de Ps.
1.128.678 como consecuencia de la venta parciatcienes de Mackinlay S.A..

- Los Gastos de Administracion se incrementaron e8%%994 (3%), mientras que los Gastos de
Comercializacion disminuyeron en Ps. 2.021.643 (66R6s gastos de administracion no
presentaron variaciones significativas, mientras lps de comercializaciéon disminuyeron por
una baja en las comisiones por operaciones buysd¢ilalquileres de titulos.

- Resultados financieros y por tenencia, aumentanentéfmente de un ejercicio a otro en Ps.
120.377.655 (246%), pasando a ser positivo. Elcjpat incremento correspondié a mayores
ingresos por resultados de tenencia de titulogeslo

Resultado por posicion monetaria, dio negativo gm&sdo una variacién de Ps. 24.215.819 (132%),
respecto al ejercicio 2020.

a.2 Efecto de la inflacion

De acuerdo con la Norma Internacional de Contadlid“NIC”) 29 (Informacién Financiera en
Economias Hiperinflacionarias), los estados finams de entidades cuya moneda funcional es laae un
economia hiperinflacionaria deben ser reexpresatlas.NIC 29 no establece cuando surge la
hiperinflacion, pero incluye diversos factores deehinflacion. Desde el 1° de julio de 2018 Argaates
clasificada como un pais hiperinflacionario, dadae gciertos acontecimientos e indicadores
macroecondémicos durante 2018 evidenciaron quegsstnaban los factores cualitativos y cuantitativos
identificados en la NIC 29 (dandose el factor citativo cuando el indice acumulado de inflacion
proyectado a tres afios del pais excede el 100%)loP@nto, hemos reexpresado nuestros Estados
Financieros Consolidados y la informacién contaioiigrmados en este Prospecto, en pesos constantes
fecha de cada cierre de ejercicio o periodo, cae@pion de los Estados Financieros Consolidads al
de enero de 2020 que se encuentran expresadosetlanoonstante de enero 2021 por ser informacion
comparativa. La inflacion podria acelerarse, lo quasionaria efectos adversos sobre la economia y
tendria un impacto negativo sobre la actividad dg@ Cohen S.A. y sus subsidiarias.
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La inflacién fue de 38,5%, 52,9%, 49,3%, 25% y 26d@n los ejercicios econdmicos finalizados el 31 de
enero de 2021, 2020, 2019, 2018 y 2017, respectinten

Como resultado de aplicar una reexpresion pordidftaintegral, la Compafiia registrard un aumento en
el valor de las partidas no monetarias, como Bieleedso, Inversiones con un impacto en los impsesto
diferidos y un aumento en el patrimonio de la Cofii@ancluyendo aportes de los accionistas.

a.3 Efecto de las fluctuaciones en el Tipo de Candbientre el Peso Argentino y el Dolar
Estadounidense

En 2020, el peso argentino continu6 su devaluaéiénte a las principales monedas extranjeras,
especialmente el délar estadounidense. De acuenddacinformacion acerca de los tipos de cambio
publicada por el Banco de la Nacién Argentina, @égargentino se deprecié un 42% frente al dolar
estadounidense durante el afio 2020 (comparado 866 ¥ 104% en los afios 2019 y 2018,
respectivamente).

Segun los Estados Financieros Individuales al 3@ftd de 2021, Grupo Cohen S.A. presenta una
posicion en moneda extranjera negativa, debidasivp generado por la Obligacion Negociable Clase V
emitida en Dolares Estadounidenses, que se enauggénte actualmente. Si bien existen fluctuagone
constantes en el tipo de cambio de esta monedzirdacion ha decidido no hacer uso de cobertura ya
gue considera que el riesgo no es significativepeeto a los costos financieros que implicariaitana.
Igualmente se monitorea constantemente la situagénomica y politica del pais que pudieran afectar
significativamente el tipo de cambio y poder ashdo las medidas necesarias para mitigar los efectos
sobre la situacion econémico financiera de la Stacle

b) Liquidez y recursos de capital

Nuestras principales fuentes de liquidez han sldoobro de dividendos y el efectivo proveniente de
acuerdos de préstamos y financiaciones.

Nuestras principales necesidades o aplicacionefedtivo han sido la compra de paquetes accionarios
en empresas sin cotizacion y los aportes de caplted empresas controladas.

Nuestra liquidez y recursos de capital incluyem@stro efectivo y equivalentes de efectivo.
Consideramos que nuestro capital de trabajadesiado para nuestros requisitos actuales y futuros; es
deseable una restructuracién de la deuda exigpardecambiar los plazos de la misma.

c¢) Informacion sobre tendencias

A lo largo del afio 2019, 2020 y subsistiendo a dah&, Argentina ha presentado un contexto
macroecondmico complejo, con importante volatilidad sus variables y con cierto grado de
incertidumbre en cuanto a su evolucion futura, dielki cuestiones de indole internacional y locales.

Entre estas Ultimas se destaca un mercado camhbi@dtado por una devaluacién de mas del 40%, una
inflacion que no atenda su impacto de acuerdoesperado y que ha alcanzado en el curso de 12 meses
al cierre del ejercicio 2021 el 38,5%, el fuerteremento de las tasas y ciertas medidas que se han
tomado en el curso del afio 2020 y con posterioridad

El gobierno de Fernandez buscéd impedir la demaniitzioaal de moneda extranjera reforzando los
controles cambiarios (imposicion de mayores impmseest la adquisicion de moneda extranjera, entre
otras cosas). En respuesta a estas medidas, seollesan distintos mercados paralelos de délares
estadounidenses en los que el tipo de cambio pHao-estadounidense difiere significativamente del
tipo de cambio oficial.

El 30 de enero de 2020, la Organizacion Mundidhdsalud ("OMS") anuncié una emergencia sanitaria
mundial debido a una nueva cepa de coronavirughadg en Wuhan, China (el "brote de COVID-19") y
los riesgos que ello implica para la comunidadrirgeional en razén de que el mismo se propaga
globalmente més all4 de su punto de origen. Enondez2020, la OMS clasifico el brote de COVID-19
como una pandemia, en funcion del rapido aumenta drposicion a nivel mundial.

En Argentina el gobierno establece a través del R8Y/20 (con sucesivas prorrogas) medidas de
aislamiento y distanciamiento social, que en Argentina se han extendido durante el afio 2020; continuando

el distanciamiento a la fecha.

Estas medidas provocaron una fuerte caida deiladact econdmica y una recesion importante de & cu
la economia argentina adn no se ha recuperado.igksimna los fines de palear la situacion genetal, e
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gobierno lanzé medidas de estimulo fiscal (incramete gasto, reduccién y aplazamiento de cargas
patronales, y nuevas lineas de crédito, entre )otlass consecuencias econdémico financieras que
pudieran derivarse de los sucesos mencionadosueadep ser objetivamente estimadas a la fecha. Sin
embargo, podemos informar que la Sociedad ha puestovigor todas las medidas sanitarias
recomendadas para la proteccion de su persoraifadi y proveedores.

Todos estos acontecimientos y las medidas que séermantaron afecta desfavorablemente a las
empresas del grupo especialmente en CGM Leasingnfirp S.A. que fue la que mayor impacto
negativo sufrié en estos Ultimos ejercicios. Shk#e un principio las medidas de restricciones darias
impuestas por el gobierno, y la volatilidad de hosrcados financieros fueron favorables para Cohen
S.A., las nuevas medidas que restringen las omeregi burséatiles con liquidaciones en moneda
extranjera, pueden llegar a tener un impacto negeti la actividad de la empresa.

Condiciones economicas CGM leasing S.A.

CGM Leasing en los ultimos afios ha visto afectadactividad operativa, producto de las condiciates
mercado (a las que se suma el impacto en la ecangenieral de la pandemia, segun lo descripto en los
parrafos anteriores) y también como consecuencieedamos de indole laboral de parte de quienes
ocuparon el cargo Directores y continlian siendmaistas.

La disminucion de la actividad citada ha provoceskultados negativos en ejercicios 2019 y 2020. El
patrimonio de CGM Leasing Argentina S.A. se viougdo considerablemente, produciendo que la
Sociedad decida en su asamblea general ordinaxtraordinaria y asambleas especiales de clas&9del

de abril de 2021 y 17 de Mayo de 2021, la reducdénCapital Social por absorcion de pérdidas de
$ 68.538.868 a $ 1.860.888 conforme lo dispuestogbart. 206 de la Ley 19.550, con reduccion
proporcional de acciones Clase Ay acciones Clase B

El Directorio de la Sociedad se encuentra a la @gfiga de reactivar la actividad de la sociedad.
Conforme fuera tratado en la Asamblea General @ridiry Extraordinaria en su cuarto intermedio del
dia 17 de mayo de 2021, en la cual el accionistgoritario Clase A planteé la necesidad de aporées d
parte de los accionistas y ante requerimientosogléAtcionistas Clase B se resolvié volver a tratar
tema en una nueva Asamblea a ser celebrada erteptaro.

En consecuencia, los estados financieros de CGMsihgaArgentina S.A. han sido elaborados
contemplando la continuidad operativa de la entidadsiderado para ello su elaboracién sobre usa ba
de empresa en marcha, bajo el supuesto de qua&uanritirecibiendo el soporte de sus accionistas y, e
consecuencia, deben ser leidos en el marco deixtordescripto.

En este contexto, dada la situacion economica yilasas medidas de distanciamiento social, continda
siendo un interrogante estimar los efectos dektdetCovid 19 en el resultado de operaciones, cidmdi
financiera o liquidez para el ejercicio 2021.

En este sentido debe tenerse en consideracioraceritiad tiene que afrontar pagos significativaey
producirse un corte de cadena de pagos, el Diieaebera analizar la situacion para ofrecer atéras
de solucién.

El Directorio continia monitoreando la evolucion lds cuestiones descriptas, evaluando la situacion
global en su condicion financiera, liquidez y opéraes y las decisiones que la nueva Asamblea de
accionistas antes mencionada debera resolver oponente sobre este aspecto.

g) VALORES NEGOCIABLES EN CIRCULACION.

La Sociedad posee emitidas en el Mercado y bap sigrama las Clases V y VI de Obligaciones
Negociables por un monto de USD 2.020.650, pararilaera y un monto de $ 27.000.000 para la
segunda, ambas con vencimiento el 28 de septiedi2021. La Sociedad a la fecha del presente ha
cumplido cabalmente con todos los vencimientos m™ertizacion y capital de todas las obligaciones
negociables emitidas en el marco de este Progrataalmente los montos en circulacion son de USD
1.010.325 para la Clase Vy de $ 27.000.000 patddse VI.
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VIIl. DATOS ESTADISTICOS Y PROGRAMA PREVISTO PARAL A OFERTA

Este resumen detalla informacion importante sobiePeograma. Se recomienda leer este Prospecto en
su totalidad. Se recomienda también revisar el Supénto de Precio correspondiente para obtener
mayor informacion sobre la clase de Obligacionesggeiables en particular que estan considerando

comprar. Los términos del respectivo Suplemento Heecio para una clase de Obligaciones

Negociables podran complementar o ampliar la depcidbn de las Obligaciones Negociables

contenidas en el presente Prospecto, siempre quiuace en detrimento de los inversores.

Emisora

Colocadores

Monto del Programa

Duracion del Programa

Distribucion

Emision en Clases y/o
Series

Rango

Grupo Cohen S./

La Compafiia podra ofrecer las Obligaciones Negtesadmitidas en el
marco del Programa en forma directa o a travésottecadores, sub-
colocadores 0 agentes y agentes organizadoresedestaisiones que la
Compafiia designe oportunamente. El nombre de |dsc&ores se
indicaré en el Suplemento de Precio. El presergsgecto no podra ser
utilizado para realizar ventas de Obligaciones Nidpes emitidas en
el marco del Programa de no estar acompafiado poespkectivo
Suplemento de Precio.

Obligaciones negociables por un valor nominal totéximo de U$S
10.000.000 (o su equivalente en otras monedasypa&iquier momento
en circulacién. Sujeto a la previa aprobacion deCMV, y sin el

consentimiento de los tenedores de Obligacionesotglges, la
Compafia podra modificar en cualquier momento elntmodel

Programa para aumentar el capital total de Obliges Negociables
gue pueden ser emitidas en el marco del mismo.

El Programa tendra una duracion de cinco afios dosta partir de |
aprobacion de la CNV.

El Programa ha sido autorizado por la Resolucioda®?50 de la CNV
de fecha 16 de febrero de 2012. Las Obligacionegdables podran
ofrecerse en Argentina o en cualquier otra jursdit de conformidad
con lo sefialado en el presente Prospecto, segldetsemine en el
Suplemento de Precio correspondiente.

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidasneno méas Clases
y/o Series. Las Obligaciones Negociables emitidadiferentes Clases
podran otorgar derechos diferentes, segun se égpecén el respectivo
Suplemento de Precio. Asimismo, dentro de cadaedmsCompafiia
podra emitir Series de Obligaciones Negociableggtsua términos

idénticos a los de las demas Series de dicha Clabe la fecha de
emision, el precio de emision, las leyendas deukeioidn restringida y

la fecha de pago de intereses inicial, condiciopesspodran variar.

Las Obligaciones Negociables podran ser subordinadao, emitirs:

con garantia comin o emitirse con garantia espediatante, o estar
avaladas, afianzadas o garantizadas por cualqeigioniincluyendo, sin
limitacion, avales, fianzas o garantias, cesioresrdditos en garantia,
prendas y fideicomisos de garantia, otorgadas gerdg a la normativa
aplicable). Las Obligaciones Negociables serangabiones directas,
incondicionales y con garantia comun de la Compgjilgalvo en el

caso de Obligaciones Negociables subordinadas g/®lkligaciones

Negociables garantizadas, serén tratadas en todwento en igualdad
de condiciones entre si y con todas las demasagldiges comunes
presentes y futuras de la Compariia que no se eneniggarantizadas ni
subordinadas, ni que cuenten con privilegios y/efguencias por
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Accion Ejecutiva

Precio de Emisién

Monedas

Vencimientos

Amortizacion:

Tasa de Interés

disposiciones legales. En caso de emitirse Obliges Negociables
subordinadas, el Suplemento de Precio aplicableas rhismas
especificara si estaran subordinadas a todos lossigasivos de la
Compainiia o a los pasivos que especialmente serdieser.

Las Obligaciones Negociables seran emitidas enaetande la Ley de
Obligaciones Negociables y constituiran “obligaei®nnegociables”
conforme con las disposiciones de la misma y gozdealos derechos
alli establecidos. En particular, conforme con iicdlo 29 de dicha ley,
en el supuesto de incumplimiento por parte de lan@diia en el pago
de cualquier monto adeudado en virtud de las Ctibiges
Negociables, los tenedores de las mismas podramaninacciones
ejecutivas ante tribunales competentes de la Airgeipiara reclamar el
pago de los montos adeudados por la Compaifiia.

Sea que las Obligaciones Negociables fueren emitila forma
escritural o se encuentren representadas en cadiifs globales, segln
el caso, el agente de registro o depositario perp&dir comprobantes
o certificados de tenencia a favor de los titulaeggstrales en cuestion a
solicitud de éstos y éstos podran iniciar con talemprobantes o
certificados las acciones ejecutivas mencionaddle & todo de
acuerdo a lo dispuesto por el art. 129 de la LeyMigcado de
Capitales.

La Compafiia podra emitir Obligaciones Negociablss walor nominal
0 con descuento o0 prima respecto de su valor ndnsegun detalle el
Suplemento de Precio aplicable. El precio de emisie las
Obligaciones Negociables sera convenido entre lap@adia y el(los)
colocador(es) respectivos en el momento de la émisegln se indique
en el Suplemento de Precio aplicable.

La Compafila podra emitir Obligaciones Negociables caalquiel
moneda segun especifique el Suplemento de Preliialale, dentro del
monto méaximo del Programa. También podra emitir igdbiones
Negociables con su capital e intereses pagaderaa@&n mas monedas
distintas de la moneda en que se denominan, ceftahce permitido
por la ley aplicable.

Las Obligaciones Negociables tendran los plazogetieimiento y los

plazos y formas de amortizacién que se fijen eraetespondiente
Suplemento de Precio, respetando los plazos minjmogiximos que
resulten aplicables de acuerdo con las normas tégen pudiendo ser
emitidas a corto, mediano y/o largo plazo.

El plazo y la forma de amortizacion dentro del Paoga se detallaran
en el Suplemento de Precio correspondiente. Erseatido, podran
emitirse con plazos de amortizacion que no seamiareés al minimo ni
superiores al maximo que autoricen las normas apbés a cada
emisién que se disponga, con capital pagadero @ umds monedas.

Las Obligaciones Negociables podran devengar segera la tasa de
interés o formula para tasas de interés que sélestan en el

Suplemento de Precio que resulte aplicable. Saleoet| Suplemento de
Precio aplicable indique lo contrario, cada ObligadNegociable podra
devengar intereses a una tasa fija (una “Obligablégociable a Tasa
Fija") o a una tasa determinada por referenciasa tie interés base u
otra férmula para tasas de interés (una “Obligatiégociable a Tasa
Variable”) o podran no devengar intereses (unaitf@olon Negociable
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Rescate

Rescate por Cuestiones
Impositivas

Destino de los Fondos

Régimen Impositivo
Retenciones Fiscales
Montos Adicionales

Unidad Minima de
Negociacién

Denominacién minima

Forma

sin Cupon de Interés”).

El Suplemento de Precio aplicable podra disponerlgsi Obligaciones
Negociables de una Clase y/o Serie sean rescatadaxion de la
Compainiia en forma total o parcial al precio o glexios especificados
en el Suplemento de Precio aplicable. En todosds®s de rescate, se
garantizara el trato igualitario entre los inveesoIEl rescate parcial sera
realizado gro rataentre los tenedores. Véase “Detalles de la ofelda y
negociacion - Rescate”.

Las Obligaciones Negociables podran ser rescaewas totalidad, no
en forma parcial, a un precio igual al 100% delovatiominal mas
intereses devengados e impagos en caso de ocuiitosc
acontecimientos fiscales en Argentina. Véd3etalles de la oferta y la
negociacion - Rescate - Rescate por Cuestionessitivas”.

La Comparfiia empleara el producido neto provenidati&a emision de
Obligaciones Negociables en el marco de este RAragreumpliendo
con los requisitos del articulo 36 de la Ley de igduliones
Negociables, con sus modificaciones, y demas regitamiones
aplicables conforme se especifique en el Suplemeatgo Precio
aplicable. Dichas leyes y reglamentaciones limithimso de tales fondos
a ciertos fines, entre ok, (i) capital de trabajo en la Argentina; (ii)
inversion en activos fisicos ubicados en Argentina; (iii) refinanciacion o
precancelacién de pasivos, y (iv) aportes de dapitasociedades
controladas o vinculadas, siempre que dichas sadésd utilicen el
producido de dichos aportes a los fines indicasd®® puntos (i), (i) o
(iii). La Compafiia podra el producido de la emisdaON a destinos
transitorios, cuando se encuentre pendiente lgaapdin de los fondos
prevista en cada Prospecto de Emision .Véase “Razpara la oferta y
destino de los Fondos”.

Los pagos respecto de Obligaciones Negociableseabzaran sin

retencién o deduccién de impuestos u otras cangbkicps fijadas por
Argentina, o cualquier subdivision politica o aidaed fiscal de tal

jurisdiccion. En caso de que la ley exija practitales retenciones o
deducciones, sujeto a ciertas excepciones, se gagas montos
adicionales necesarios para que los tenedoresareelbmismo monto
que habrian recibido respecto de pagos sobre lakga@iones

Negociables de no haberse practicado tales reteexio deducciones.
Véase “Detalles de la oferta y la negociacion - Mde\dicionales”.

Las unidades minimas de negociacion de las Obbigasi Negociables,
serdn determinadas oportunamente en cada SuplententBrecio
respetando las normas aplicables vigentes.

Las denominaciones minimas de las Obligaciones tagles, seran
determinadas oportunamente en cada Suplementced® Prespetando
las normas aplicables vigentes.

En virtud de la Ley N° 24.587, las sociedades anges no puede
emitir valores negociables cartulares al portadonemos que cuenten
con la autorizacion de la CNV para su oferta pabkn Argentina y
estén representados por certificados globales ividugdles, registrados
o depositados en sistemas de deposito colectiarizatios por la CNV.
En consecuencia, en tanto las disposiciones deya2l.587 estén en
vigencia, la Compafiifa emitird Unicamente titulosmimativos no
endosables o bien titulos depositados ante un diosto sistema de
compensacion, no canjeables por titulos cartukrpsrtador, conforme
lo determine junto con los organizadores y los cadiores.
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Negociacion

Registro y Depdésito
Colectivo

Ley Aplicable y
Jurisdiccién

Colocacion de las
Obligaciones
Negociables en
Argentina

La Compafila podra presentar una solicitud paraisthdb y/o

negociacion de las Obligaciones Negociables enqoieal mercado
autorizado que acuerden la Compaiiia y el Coloc&li@uplemento de
Precio aplicable a una Clase y/o Serie especifieargué mercados
autorizados se listaran y/o se negociaran las @dhbges Negociables
de dicha Clase y/o Serie.

En el caso de Obligaciones Negociables escritu@lds Obligaciones
Negociables nominativas, el agente de registrogser Caja de Valores
S.A. u otra entidad autorizada que se designe eBuplemento de
Precio correspondiente, de acuerdo a la normatplecable. Podra
disponerse el deposito colectivo en Caja de Vald®es. de las
Obligaciones Negociables representadas en titaldslares definitivos
o0 en certificados o titulos globales o en otradatique se especifique
en el Suplemento de Precio correspondiente y gaeusedepositario
autorizado por las normas vigentes de la jurisditgue corresponda.

Las cuestiones relativas a requisitos inherenteasaObligacione:
Negociables se regiran por lo dispuesto en la LeyOdligaciones
Negociables y las leyes y reglamentaciones argetiasi como la
capacidad y autoridad societaria de la Compafia maear este
Programa y para emitir, ofrecer y entregar las galgiones Negociables
en Argentina. Todas las demas cuestiones respectasdObligaciones
Negociables se regiran y seran interpretadas derdawcon las leyes de
la Republica Argentina o de acuerdo a las leyds fl&risdiccion que se
indique en el Suplemento de Precio aplicables.

Las controversias de la Compafiia con los inversseegn sometidas al
Tribunal de Arbitraje General de la BCBA, en virtdel ejercicio de la
facultad delegada por B&MA a la BCBA conforme Ismliesto por la
Resolucién N° 18.629 de la CNV, o el que en elrfuio reemplace o el
gue se cree en el futuro de conformidad con edlddi46 de la Ley de
Mercado de Capitales. El tenedor de Obligacionegobiables tendra la
opcién de someter ante el Tribunal de Arbitraje ésahde la BCBA o
de los tribunales judiciales en lo comercial d&€ladad Autonoma de
Buenos Aires toda controversia que se suscite dacide a las
Obligaciones Negociables. A su vez, en los casoguenlas normas
vigentes establezcan la acumulacién de accionabladis con idéntica
finalidad ante un solo tribunal, la acumulacion efectuara ante el
Tribunal de Arbitraje General de la BCBA.

Las Obligaciones Negociables a ser emitidas en a&iconde este
Programa podran ser ofrecidas al publico en Arganttste Prospecto
estara disponible al publico en general en la Re@iirgentina. La
colocacion de Obligaciones Negociables en Argentémara lugar de
acuerdo con las disposiciones establecidas en yadeeMercado de
Capitales y las normas aplicables de la CNV, aésale los siguientes
actos, entre otros: (i) la publicacion de un resurde los términos y
condiciones de este Prospecto, cualquier suplendmt®rospecto y el
suplemento de precio aplicable en el Boletin d@disa de Comercio de
Buenos Aires (el “BCBA”), en virtud del ejercicioedla facultad
delegada por Bolsas y Mercados Argentinos S.A“B&IMA") a la
BCBA, conforme a lo dispuesto por la ResoluciortRS01 de la CNY
(ii) la distribucion de este Prospecto, cualquigslemento de Prospecto
y el Suplemento derEtio aplicable al publico en Argentina; (iii) road
showsen Argentina para potencialésversores; y (iv) conferencias
telefénicas con potenciales inversores en Argentioa Suplementos de
Precio incluiran detalles especificos de los eghgerde colocacion a
realizar de conformidad con la Ley de Oferta Piablidas Resoluciones
Conjuntas. Se deja constancia, que a los efectosuderibir las
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Calificaciones

Eventos de
Incumplimiento

Factores de Riesgo

Obligaciones Negociables que se emitan en el nigosste Programa,
los interesados deberan suministrar aquella infoidna o
documentacion que deban o resuelvan librementeitadle los agente
Colocadores para el cumplimiento de su funcion yestére otras, las
normas sobre lavado de activos de origen deligtigobre prevencién
del lavado para el mercado de capitales emanadda dmidad de
Informaciéon Financiera creada por la Ley N° 25.246r IX “De la
Oferta y la Negociacion”.

Se indicara en cada Suplemento de Precio aplicab@bligacione!

Negociables a emitirse bajo el Programa, de conftathcon la opcion
otorgada la normativa vigente y siempre y cuandgéomitan las
normas aplicables a la Compafiia, la decisién déicealuna o mas
Clases y/o Series de Obligaciones Negociables osrtdlificaciones de
riesgo, con una o con ninguna.

En caso de que cualquiera de los eventos de inguiepto que se
especifican en “De la Oferta y la Negociacién—Té&wsiy Condiciones
de las Obligaciones Negociables — Eventos de InGomgmto" del

presente, y/o cualquiera de los eventos de incamgiito que
eventualmente se especifiquen en los Suplementosspondientes,
ocurriera, los tenedores de las Obligaciones Negt&s podran exigir,
sujeto a las condiciones alli previstas, el pagaagtal, los intereses
devengados y los Montos Adicionales, si los hubiele todas las
Obligaciones Negociables de dicha Clase y/o Serie.

Véase “Factores de Riesgei el presente Prospecto y el Suplemento de

Precio aplicable, para obtener una descripciorosi@tincipales riesgos
involucrados de una inversion en las Obligacionegddiables.
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IX. INFORMACION ADICIONAL

a) Capital Social:
El capital social de la Compaiiia asciende a la sBmat.043.556 y se encuentra representado por: (i)
2.140.708 acciones Clase A; y (ii) 1.902.848 acciones Clase B. Todas las acciones son ordinarias
nominativas no endosables de valor nominal un pada una y de un voto por accién.

Capital suscripto: Ps. 4.043.556

Capital integrado: Ps. 4.043.556

Capital inscripto: Ps. 4.043.556

a.l.) Evolucion del capital social:

El capital social original a la fecha de constifucde la Compafiia era de Ps. 12.000 y el capitéhlso
actual es de Ps. 4.043.556. Desde la fecha deitcoist, el capital social experiment6 las sigusent
variaciones:

1) Primer aumento del capital socidla asamblea de accionistas celebrada el 9 decade<2005
resolvio aumentar el capital social de Ps. 12.003.a4.312.658, el cual fue integrado parte en
efectivo (Ps.62.100) y parte con las acciones def@&.A. Sociedad de Bolsa, las cuales segun
el informe de fecha 8 de agosto de 2005, emitidoepoontador publico matriculado Sra. Mirta
Claudia Kuc, se encontraban valuadas en la sumBsdet.205.558. Asimismo, en la citada
asamblea se acordo crear clases de acciones, aamsectiencia de lo cual el capital social
quedo representado en: (i) 1.556.878 acciones Clase A; (ii) 1.383.890 acciones Clase B; y (iii)
1.383.890 acciones Clase C. Todas las accione®rsiimarias nominativas no endosables de
valor nominal un peso cada una y de un voto poidaccEste aumento de capital fue
debidamente inscripto en la Inspeccion Generaldtcia el 28 de marzo de 2006.

2) Segundo aumento del capital socizh asamblea de accionistas celebrada el 23 i en2009
resolvio aumentar el capital social de Ps. 4.2@5&Ps. 5.946.404 como consecuencia del pago
de dividendos en acciones, por lo que se emitieron: (i) 583.830 acciones Clase A; (ii) 518.959
acciones Clase B; y (iii) 518.958 acciones Clase C. Este aumento de capital fue debidamente
inscripto en la Inspeccion General de Justiciads €nero de 2010.

3) Reduccidn del capital sociala asamblea de accionistas celebrada el 30 dembyxe de 2009
resolvio reducir el capital de Ps. 5.946.404 a #843.556 como consecuencia de la
reorganizacion societaria aprobada, la cual impéck transferencia del patrimonio escindido
de la Compairiia a Grupo Fiames S.A. por el montesdel.902.848. Como resultado de ello, se
aprobé la cancelacion de 1.902.484 acciones noiv@isaho endosables Clase C. El Acuerdo
Definitivo de Escision-Fusion fue celebrado el E3ethero de 2010 y la reduccion de capital fue
debidamente inscripta en la Inspeccién Generalslcia el 7 de junio de 2010.

b) Acta Constitutiva y estatutos.

General:

Grupo Cohen fue constituido el 13 de abril de 260®0 sociedad an6nima, sujeta y organizada bajo las
leyes de la Republica Argentina y el 19 de abril2805 fue inscripta ante la Inspecciéon General de

Justicia, bajo el nimero de registro 4861 Libro Pdmo de Sociedades por Acciones. En virtud del

estatuto social, el plazo de duraciéon de Grupo @akei hasta el 19 de abril de 2104.

El estatuto social de Grupo Cohen fue modificadalieersas oportunidades, a continuacion se detallan
dichas modificaciones con indicacion de su fectmaero de inscripcion ante la Inspeccion General de
Justicia:

Fech: N° Libro N° Tomc

28 de marzo de 2006 4685 31 Sociedades por Acciones
4 de enero de 20 3 47 Sociedades por Accior

7 de junio de 201 10111 49 Sociedades por Accior

3 de marzo de 2015 3267 73 Sociedades por Acciones

A continuacidon se exponen sintética y resumidameafgenas de las disposiciones significativas de
dichos estatutos.

Objeto:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 8P ektatuto social la Compafiia tiene por objetaaini
la adquisicion de participaciones, acciones, der®gh cualquier otro titulo valor, el otorgamiente d
aportes y la realizacion de inversiones, sea endate préstamo o capital, en sociedades conssttoida
constituirse.
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Directorio:

El Articulo 8° del estatuto social dispone queiteation y administracién de la Compafiia estarargac

de un Directorio compuesto por cuatro directoresaties y dos directores suplentes con mandataipor
afo, siendo reelegibles.

Cada Clase de acciones en la que se encuentraddietl capital social tiene derecho a designar dos
directores titulares y un director suplente. Enocds muerte, ausencia, impedimento, inhabilitacén
renuncia de un director titular, el director suptedesignado por la misma Clase de acciones querbub
designado al titular asumira el cargo en formamatia, sin necesidad de autorizacién del Diregfori
hasta la reincorporacién del titular, cese del iapento o hasta la préxima asamblea ordinaria, rsegu
sea el caso.

La revocacion del mandato de uno o mas directdeggo®s por Clase es facultad privativa de la Cliese
acciones que lo ha elegido, salvo los casos enlauemocion proceda legalmente en razén de
prohibiciones e incompatibilidad para ejerciciolaéuncion o mal desempefio del cargo de conformidad
con lo dispuesto por los articulos 264, 265, 2¢6ncordantes de la Ley General de Sociedades.

Los Directores en su primera sesion deberan design®residente y Vicepresidente, reemplazando éste
ultimo al Presidente en caso de ausencia o impedimd.a representacion legal de la sociedad
corresponde al Presidente o al Vicepresidente.

Las convocatorias a reuniones de directorio debeeinnotificadas por la Compafiia a todos los
Directores titulares y suplentes, por medio feh#eiea los domicilios especiales constituidos par lo
Directores, indicandose los asuntos que deberatratedos, con no menos de diez dias corridos de
anticipacion a la fecha de reunion.

En cada oportunidad en que se convogque a asambiéasrias 0 extraordinarias en las Subsidiarias
(aquellas sociedades en las que Grupo Cohen partci forma directa o indirecta con una particfpaci
superior al 5% del capital social de dicha socig¢dbedbera convocarse a reuniones de Directorio a los
efectos de que se decida el sentido del voto dpd3@when. en tales asambleas de las Subsidiarias.

El Directorio sesionara con la presencia de la miayabsoluta de sus miembros y adoptard las
resoluciones por mayoria absoluta de los presegxespto para la aprobacion de ciertas decisiquzes,

las cuales sera necesario el voto favorable déopmrenos uno de los directores de cada una deokas d
Clases en las que se divide el capital social“{&gerias Reservadas al Directorio”), entre laslesise
encuentran:

1) aprobacién o modificacion del plan de negocios y presupuestos anuales;

2) aceptacion de aportes irrevocables por partsl@ccionistas o terceros, los que deberan siempre
efectuarse ad referéndum de la Asamblea;

3) solicitud de préstamos, otorgamiento de crédd@asuncion, en una o varias operaciones, dewealq
clase de pasivos de la Compafiia por un importerisue (i) Ps. 1.450.000 o (ii) el equivalentepasos

a la fecha de la operacion de la suma de US$S 500.000;

4) otorgamiento o modificacion de indemnidades, garantias, avales u obligaciones similares; venta,
transferencia, alquiler o disposicion de, o constiin de gravdmenes o derechos reales obre cuaquie
de los activos, o de las cuentas a cobrar de Igp@bia, cuando el valor de éstos supere cualquielasd
siguientes importes: (i) Ps. 1.450.000 o (ii) eligglente en pesos a la fecha de la operacion senta

de U$S 500.000;

5) constitucion y/o adquisicion total o parcial sciedades, o la disolucion de las mismas o laavent
transferencia total o parcial de las participactorgeie la Compafia posea en sociedades cuando
representan mas del 5% del capital social y/o votos de la sociedad participada; y/o la venta o transferencia

de activos esenciales de ellas o activos que repiess mas del 40% del patrimonio neto de la resgect
sociedad, segun estados contables correspondedntgercicio social cerrado inmediatamente antes y/
de constitucion de gravamenes sobre las participaside la Compafiéa las Subsidiarias;

6) celebracion o modificacion de contratos de auialgclase entre la Compafiia y los accionistas o
Personas Relacionadas a los accionistas, cualqeesa su cuantia. Se entenderd por Personas
Relacionadas a (a) aquellas personas fisicas quenagentran vinculadas a los accionistas de la
Compaifiia por vinculos de parentesco en cualquier grado (los “Parientes de los Accionistas”); y (b)
aquellas personas juridicas respecto de las cladesccionistas de la Compafia y/o Parientes de los
accionistas participan en ellas en caracter de accionistas, directores, sindicos o empleados;

7) celebracion, modificacion, rescision de consatsenciales, o de contratos que contemplen pagos
anuales de la Compafiia o percepciones anuales @wrhpafiia, por montos superiores a cualquiera de
los siguientes importes: Ps. 725.000 o (ii) el egjeinte en pesos a la fecha de operacion de la dama
USS 250.000;

8) designacion o cese del personal directivo, ipaliaboral, aprobacion de remuneraciones (tant@ @la
personal directivo como para los demas empleados);
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9) eleccion del Presidente y Vicepresidente la Compaiiia;

10) todas las decisiones que debe adoptar la Compafiia en asambleas de Subsidiarias;

11) fijacion del numero, designacion, remocion woacion de directores de Subsidiarias y adopc#én d
las decisiones mencionadas en los puntos 1 a ®dgeetes que se adopten en el Directorio de las
Subsidiarias;

12) otorgamiento de poderes y/o mandatos cuandobfio sea negociar, celebrar, instrumentar o
ejecutar cualquier decision sobre una Materia Rasger de la Asamblea que por cualquier causa sea
sometida a decision del Directorio;

Acciones:

El Articulo 4° del estatuto social prevé que elitzdsocial de la Compafiia estara integrado por las
acciones Clase Ay las acciones Clase B. Todaackisnes son ordinarias nominativas no endosakles d
valor nominal un peso cada una y de un voto pddacAsimismo, el estatuto social prevé que cusselo
emitan acciones ordinarias deberd conservarse selaproporcion existente entre las distintas &las
de acciones y solo con la conformidad de las digiiClases de acciones manifestada de conformidad
con el procedimiento establecido en el articulo @80a Ley General de Sociedades, podra alterarse |
proporcionalidad entre ellas. Por otra parte, sgbéece que todo aumento de capital debera sebagbwo

por asamblea extraordinaria.

Derecho de Preferencia:

El Articulo 4° del estatuto social en su segundéepgarevé que los accionistas de cada Clase dereci
tendran derecho de preferencia para suscribir leevas acciones de su Clase en proporcion a sus
respectivas tenencias dentro de esa Clase. Epetsto que cualquier accionista opte por no ejexger
derecho de preferencia todos los deméas acciordgtass misma Clase tendran derecho de acrecer en
proporcién a sus respectivas tenencias dentroal€lese. Si los accionistas de una Clase no ejercie
los derechos de preferencia y de acrecer respectodas las nuevas acciones de sus propia Clase, lo
accionistas de las otras dos Clases tendran, @zsupveferencia para la suscripcion de tales aesion
disponibles en proporcién a sus respectivas teasnatcionarias en la Compafiia (excluyendo las
acciones de la Clase respecto de la cual se ejedsgecho de preferencia).

Si cualquier accionista de las otras dos clasew®ior no suscribir, todos los demas accionistassds
Clases, tendran derecho de acrecer, pudiendo lsingodas las acciones disponibles en proporciénsa
respectivas tenencias en la Compafiia (excluyersdaciziones de la Clase respecto de la cual seeaerc
derecho de preferencia).

En el supuesto de que los accionistas de una Gégmeran a suscribir acciones de la otra Clasesésta
Ultimas no seran transformadas en acciones deake@erteneciente a los suscriptores.

Ejercicio del Derecho de Preferencia y de Acrecer:

Siempre que proceda el ejercicio de los derechogrédferencia y de acrecer, la Compafiia hara el
ofrecimiento de las acciones mediante avisos pgsrdfas de conformidad con lo previsto en el ddicu
194 de la Ley General de Sociedades. Los derechpseferencia deberan ejercerse dentro de losa30 di
siguientes al de la ultima publicacion. Los derectle acrecer de los accionistas de la misma Case s
deberan ejercer dentro de los 30 dias siguientesnaimiento del plazo anterior. Si respecto derdgde

las Clases se dieren las condiciones de existelatiderecho de preferencia de los accionistas/de la
otra/s Clase/s, tales derechos se ejerceran ddstos 30 dias siguientes al vencimiento del Ultplazo,

y el derecho de acrecer de estos mismos acciosistafercera dentro de los 30 dias subsiguientes. U
vez vencidos estos plazos, las acciones podréfreeidas a terceros.

Dividendos:

El Articulo 12 del estatuto social dispone quedasancias realizadas y liquidas se destinarael &%
hasta alcanzar el 20% del capital social, al fondo de reserva; (ii) a remuneracion del Directorio y
sindicatura, en su caso. El saldo tendra el desfireo decida la asamblea. Los dividendos deben ser
pagados en proporcion a las respectivas integrasidentro del afio de su sancion.

Asamblea:

De conformidad con el Articulo 10 del estatuto abae la Compafiia establece que toda asamblea
ordinaria, extraordinaria o especial debera sexdaiten forma simultanea en primera y segunda
convocatoria, en la forma establecida por el ddi@B7 de la Ley General de Sociedades. Asimismo,
dispone que la asamblea en segunda convocatonia Halzelebrarse el mismo dia, una hora después de
fijada para la primera.

En cuanto a las notificaciones de la asamblea, aslefa cumplir con las disposiciones del articuld 23
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de la Ley General de Sociedades, las mismas deleranotificadas a los accionistas en el domicilio
registrado en el Registro de Acciones de la Conapgior un medio fehaciente, con por lo menos diez
dias habiles de anticipacién a la fecha de cel@brade la asamblea, indicando los puntos del oddgn
dia.

La asamblea ordinaria se reunira tanto en primerwacatoria como en segunda convocatoria con la
presencia de la mayoria de las acciones con dem@olaio. Los asuntos que deban ser tratados por
asamblea ordinaria, requeriran para su aprobatadtg en primera como en segunda convocatoria, el
voto favorable de la mayoria absoluta de los vptesentes.

La asamblea extraordinaria se reunira tanto engoaroomo en segunda convocatoria con la preseeacia d
los accionistas que representen el 85% de lasrasicon derecho a voto. A continuacion se detédsn
asuntos que seran tratados por la asamblea extraadcon exclusividad y que requeriran para su
aprobacion, tanto en primera como en segunda catwia, el voto favorable de al menos el 85% de la
totalidad de los votos de la Compafiia, presenta® ypresentes (las_“Materias Reservadas a la
Asamblea”):

1) cualquier reforma de los estatutos de la Compatiiia;

2) escision, fusion, transformacion, prérroga, retmcion, disolucion anticipada, liquidacion o
presentacion en concurso preventivo o quiebra;

3) aumentos, modificaciones, reducciones y/o reintegros de capital;

4) otorgamiento por parte de la Compafiia de opsipaea suscribir acciones, o el otorgamiento pdepa
de la Compafiia de opciones para suscribir accianes,otorgamiento por parte de la Compafia a un
tercero de derechos a participar en o de cualquier derecho sobre acciones de la Compaiiia;

5) rescate, recompra, reembolso y amortizaciorcd®mes, titulos, opciones u obligaciones negoesbl

u otro derecho de cualquier naturaleza que seaecille en, u otorgue derecho a, adquirir
participaciones en el capital de la Compaiiia, gis&ribucion de acciones, dinero o cualquier ofienb
entre los accionistas;

6) la emision y colocacion de titulos de deuda edites o no y/o de nuevas acciones de la Compafiia
en el pais o en el exterior, ingreso y egreso en el régimen de la oferta publica de acciones;

7) limitacién o suspension del derecho de preféseme la suscripcion de nuevas acciones u obligasio
negociables, bonos, titulos u otros endeudamientos convertibles en acciones;

8) la aceptacion de aportes irrevocables por parte de los accionistas o de terceros;

9) enajenacion de la totalidad o de una parte iscistade los activos de la Compafiia que represesiten
50% del patrimonio neto de la Compaiiia;

10) determinacion de los honorarios de los directores;

11) toda decision vinculada a la constitucion dalquier clase de reserva facultativa o especiahdoia
ésta exceda el capitaicial y las reservas legales;

12) cualquier decision sobre una Materia Reserdati®irectorio que por cualquier causa sea somatida
decision de la asamblea.

Las asambleas especiales se constituiran en pritoekecatoria con la presencia de los accionistias q
representen la mayoria absoluta de las accionéss @spectiva Clase con derecho a voto. En segunda
convocatoria, la asamblea especial de Clase sédeoasi constituida cualquiera sea el numero de las
acciones con derecho a voto presentes. Las resp@gien ambos casos seran tomadas por mayoria
absoluta de los votos presentes que puedan endtirlerespectiva decision.

Distribuciones en caso de Liquidacion:

El Articulo 13 del estatuto social establece quedpcida la disolucién de la Compaiiia, su liquidacio
estara a cargo del Directorio actuante en ese montede una comision liquidadora que podra designar
la asamblea de accionistas. En ambos casos, espordiere, se procedera bajo la vigilancia delicin
Una vez cancelado el pasivo y reembolsado el daplteemanente se distribuira entre los accionista
prorrata de sus respectivas integraciones.

Restricciones a la Transferencia:

El Articulo 11 del estatuto social dispone que dmsionistas no podran transferir sus acciones en la
Compaifiia sin cumplir con el procedimiento que sscrlge a continuacion, con excepcion de las
transferencias de acciones dentro de una misma @lgsienes ostentan la calidad de accionistasale e
misma Clase, las cuales podran ser efectuadaminte.

A los fines del presente Articulo, se considerandferencia de la tenencia accionaria a cualquier
transferencia, por cualquier causa o titulo, inehdo venta, donacién, cesion, permuta y aquellas qu
resulten de fusion o escisién de sociedades, &shdiciones o reembolsos de capital, las distidnes
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de dividendos en especie, las transferencias detespaderechos de suscripcién preferente, y los
debentures, obligaciones negociables o titulogealoonvertibles en acciones de la Compafiia.

Oferta preferente

Cuando alguno de los accionistas tenga una ofeanq sea de un accionista de la misma Clase para
transferir la totalidad o parte de su tenenciacaia en la Compafiia (el “Accionista Vendedor&hera
previamente ofrecer a los demas accionistas dedmanClase y de la otra Clase (los “Accionistas No
Vendedores”) las acciones de la Compaiiia que deseder (“Acciones Ofrecidas”) en las mismas
condiciones solicitadas por u ofrecidas al Accitaniéendedor.

El Accionista Vendedor debera notificar a los Acgstas No Vendedores (con copia al Directorio de la
Compaifiia) su intencién de vender las Acciones @f@sc comunicando por medio fehaciente: (i) los
términos y condiciones de la propuesta que hubemibido de un tercero o de otro accionista, inehdo

el precio, el que debera ser pagadero en dinero, a contado o a plazo; y (ii) la identidad del interesado en
adquirir las acciones (el “Interesado”) (la “Oféjta

Dicha notificacion (la “Notificacion de Venta”) ingptard la invitacion subsidiaria a los Accionistés
Vendedores, por el plazo de 20 dias habiles costaldsde la recepcién de la Oferta (“Plazo de
Preferencia”), para notificar: (i) la aceptacion ldeOferta del Accionista Vendedor de las Acciones
Oftrecidas; o (ii) el rechazo de la oferta del Accionista Vendedor. Se entendera que los Accionistas No
Vendedores rechazaran la Oferta si nada expresainR#azo de Preferencia.

La notificacion del ejercicio del derecho de compraferente deberd efectuarse fehacientemente por
escrito (la “Aceptacion de Compra Preferente”) ebiedndo modificarse los términos de la Oferta para
que la Aceptacion de Compra Preferente sea proteden

El Accionista Vendedor y los Accionistas No Vendesoque hubieren cursado la Aceptacion de Compra
Preferente (las_“Partes Aceptantes”) deberan pediear la compraventa de las Acciones Ofrecidasnen
plazo de 90 dias corridos siguientes al vencimieetdlazo de Preferencia, y sujeto al derechaatiy

de venta conjunta conforme se describe mas adel@ote la notificacion de la Aceptacion de Compra
Preferente se entendera que el Accionista Vendeal@elebrado un acuerdo de compraventa vinculante
con las Partes Aceptantes de conformidad con tosriés de la Oferta.

Una vez vencido el plazo de 90 dias corridos aintisado, deberd reiniciarse el procedimiento arrib
descripto, excepto en el supuesto que las Parteptéttes no se hubieren presentado a celebrar la
transaccion en la fecha acordada, en cuyo casoodbrista Vendedor tendra derecho a vender todas la
Acciones Ofrecidas al mismo Interesado y bajo elrmoi precio y demas términos y condiciones
ofrecidos a los Accionistas No Vendedores en lat@fgen la Notificacion de Venta.

En el supuesto de que mas de un Accionista No \demdgjerciera su derecho de compra preferente, la
compraventa se llevar4 a cabo de modo tal que Rada Aceptante que decidiera adquirir un porcentaj
de las Acciones Ofrecidas igual al porcentaje @presente su tenencia accionaria en la Compafiia,
teniendo en consideracion la suma de tenencia®remids en la Compafia de todas las Partes
Aceptantes.

Si vencido el Plazo de Preferencia, los Accionidtasvendedores no hubieran cursado la Aceptacion de
Compra Preferente o hubieran notificado su decid&mo aceptar la compra preferente de las Acciones
Ofrecidas, o s6lo hubieran optado por adquirirgpgrho la totalidad de las Acciones Ofrecidas, jgtsu

al derecho otorgado de Venta Conjunta descripto adétante, el Accionista Vendedor estara facultado
para vender o transferir las Acciones Ofrecidasniaimo Interesado y bajo el mismo precio y demas
términos y condiciones ofrecidos a los Accionistims Vendedores en la Oferta y en la Notificacion de
Venta, pero so6lo dentro de los 90 dias corridogiesiges al término del Plazo de Preferencia, deloien
reiniciarse el procedimiento respecto de toda fesescia posterior al vencimiento de dicho plazo.

Derecho de Venta Conjunta

El Accionista Vendedor no podra vender participae® accionarias en la Compafiia cuando éstas
representen, individualmente o conjuntamente caarlancia de algun otro Accionista Vendedor, el 85%
del capital social y votos de la Compaiiia (las ‘iéwes Ofrecidas”) si: (i) previamente y en las nmasm
condiciones no ofreciera a los Accionistas No Velodes la posibilidad de participar en la venta
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agregando sus respectivas acciones; y (ii) si la Oferta no contemplara el compromiso del Interesado de
adquirir (a) la totalidad de las acciones de losidwistas No Vendedores que hubieren aceptadoritaVe
Conjunta, o (b) la parte proporcional de las acesode los Accionistas No Vendedores que hubieren
aceptado la Venta Conjunta, en el supuesto queterielsado no hubiere aceptado adquirir la totaldéad

la tenencia de los Accionistas No Vendedores quehan aceptado la Venta Conjunta y manifestado su
Decision de Continuacién conforme se describe rdémate.

A los efectos de la Venta Conjunta, se entendeglguNotificacion de Venta importara también la

invitacion subsidiaria a los Accionistas No Vendedo por el Plazo de Preferencia para notificar al
Accionista Vendedor, en el supuesto que no hubieraiado la Aceptacion de Compra Preferente, el
ejercicio de su derecho de venta conjunta de tedastenencias accionarias (la “Aceptacién de Venta
Conjunta”) en los mismos términos y condicionesger se estaria llevando a cabo la venta de las
Acciones Ofrecidas (ya sea dicha venta se realiggaaParte Aceptante o al Interesado, en adelénte e

“Comprador”).

Si los Accionistas No Vendedores natificaran ali@oista Vendedor su decision de no Aceptacion de la
Venta Conjunta dentro del Plazo de PreferenciAceionista Vendedor podré transferir toda o page d
las Acciones Ofrecidas al Comprador de conformitta los términos de la Oferta, debiendo celebrar la
transaccion dentro del plazo de 90 dias corridosediatos siguientes al vencimiento del Plazo de
Preferencia. Una vez transcurrido dicho plazaa sienta no se hubiera perfeccionado, la misma doipo
ser llevada a cabo a menos que se siga nuevang@nteedimiento arriba previsto.

En el caso que los Accionistas No Vendedores haibiegalizado la Aceptacion de Venta Conjunta, el
Accionista Vendedor deberd ofrecer al Comprador, o plazo de 10 dias corridos (el “Plazo de
Aceptacion”), si acepta comprar también las acsookecidas en virtud de la Aceptacion de Venta
Conjunta. El Accionista Vendedor deberd notifiedrsplicitud al Comprador dentro de los 5 diasidog

de recibida la Aceptacién de Venta Conjunta.

En el supuesto que el Comprador acepte, dentrdldeb de Aceptacion, adquirir la totalidad de las
tenencias de los Accionistas No Vendedores quesheibiaceptado la Venta Conjunta, se entenderélque e
Comprador, el Accionista Vendedor y los Accionishis Vendedores que hubieran aceptado la Venta
Conjunta deberan celebrar la transaccién dentrpldeb de 90 dias corridos inmediatos siguientles a
fecha en que el Comprador notificé su aceptacidviesia Conjunta. Transcurrido dicho plazo, si latae

no se hubiere perfeccionado, la misma no podrilesexda a cabo a menos que se siga nuevamente los
procedimientos arriba descriptos, excepto en aelestp que los Accionistas No Vendedores que hubiere
aceptado la Venta Conjunta no se hubieran presemtaglebrar la transaccion en la fecha acordada, e
cuyo caso el Accionista Vendedor tendra derecheraler todas sus Acciones Ofrecidas al Comprador y
al Accionista No Vendedor que no se hubiera presienperdera definitivamente su derecho a vender sus
acciones al Comprador.

En el supuesto que el Comprador no acepte addaitiotalidad de la tenencia de los Accionistas No
Vendedores que hubieren aceptado la Venta Conjartaporque no se pronuncie dentro del Plazo de
Aceptacion o porque lo haga en forma negativaceighista Vendedor y los Accionistas No Vendedores
que hubieran aceptado la Venta Conjunta tendraniduilimente el derecho pero no lo obligacion de
participar en la venta conjuntamente (la_“Decisiten Continuacion”) en proporcion a sus respectivos
porcentajes de participacion en el capital accionde la Compafiia, considerada la sumatoria de las
participaciones sociales de tales accionistas mpeevengan en la venta como el 100% del capitahkoc

El Accionista Vendedor tendr4 derecho de acrecepeco de la porcién de los Accionistas No
Vendedores que hubieren aceptado la Venta Conjpaeta no hubieran notificado la Decision de
Continuacién. La Decision de Continuacion deberanstificada fehacientemente al Comprador con
copia al Directorio por el Accionista Vendedor (coopia a los Accionistas o Vendedores que hubieren
aceptado la Venta Conjunta) y por los Accionistas Wendedores que hubieren aceptado la Venta
Conjunta (con copia al Accionista Vendedor), dentid plazo de 5 dias corridos de recibida la
notificacion del Comprador de no aceptar adquairtdtalidad de la tenencia de los Accionistas No
Vendedores que hubieran aceptado la Venta Conjumta vencido el Plazo de Aceptacion en caso de
silencio del Comprador durante dicho plazo. Elrsile del Accionista No Vendedor vencido el plazdde
dias antes referido se interpretard como una decisegativa respecto de continuar con la Venta
Conjunta. La transaccidn de venta se celebrardaldet plazo de 90 dias corridos inmediatos sigag&n

a la fecha de vencimiento del plazo de 5 dias lpanatificacion de la Decision de Continuacionrerdl
Accionista Vendedor, los Accionistas No Vendedgres Comprador que hubieran notificado la Decision
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de Continuacion. Transcurrido dicho plazo, si lataeno se hubiera perfeccionado, la misma no peeira
llevada a cabo a menos que se siga nuevamentedosdimientos previstos mas arriba, excepto en el
supuesto que los Accionistas No Vendedores queetarbiaceptado la Venta Conjunta y hubieran
notificado la Decision de Continuacion no se hudriepresentado a celebrar la transaccion en la fecha
acordada, en cuyo caso el Accionista Vendedor &ddrecho a vender todas las Acciones Ofrecidas al
Comprador y el Accionista No Vendedor perdera eméodefinitiva su derecho de vender sus acciones al
Comprador.

Gravamenes sobre las Acciones

Ninguna de las partes podrd, salvo con el cons@ritmprevio y por escrito de las otras partes)geae
gravar, ceder fiduciariamente o constituir garamiiguna, otorgar usufructo o dar en fideicomiso las
acciones de la Compaiiia, ni otorgar una opcionesolilquiera accion o cualquier interés en cualquie
accion de la Sociedad, o realizar cualquier actiresgsus tenencias accionarias en la Compafiia que
pudiera privar, afectar, limitar los derechos dedtros accionistas previstos en el estatuto social

Transferencias en violacion al Estatuto Social

Cualquier intento de transferencia de las acci@reviolacion a las disposiciones del estatuto arrib
descriptas sera inoponible a los demas accionyshBirectorio no podra inscribir ninguna transfecia,
garantia o gravamen en incumplimiento de lo anpilesisto.
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X. DE LA OFERTA Y LA NEGOCIACION

La siguiente es una descripciéon de los términosogdiciones generales que podran tener las
Obligaciones Negociables que se emitan bajo el farmg. Los términos y condiciones especificos
aplicables a cada una de las Series y/o Clases bié@g&riones Negociables en particular a ser
emitidas bajo el Programa constaran en el Suplemet# Prospecto correspondiente. Dicho
Suplemento de Prospecto complementara, modificaegmplazara, en lo pertinente, los términos y
condiciones de las Obligaciones Negociables detigign este Prospecto, sin contradecir los
términos y condiciones del Programa ni resultar owrfavorables para los tenedores de las
Obligaciones Negociables. Todo interesado en alg@wie y/o Clase de las Obligaciones
Negociables debera leer atentamente las disposisiate este Prospecto y del correspondiente
Suplemento de Prospecto antes de realizar su iidrers

Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociab

Descripcion

Las Obligaciones Negociables seran obligacionesai@les simples no convertibles en acciones, a
corto, mediano o largo plazo, subordinadas o np, garantia comun, flotante o especial y seran
emitidas de conformidad con la Ley de ObligacioiNegociables y demés normas aplicables
vigentes.

Monto Méaximo

El monto maximo de las Obligaciones Negociablesieculacion en cualquier momento bajo el
Programa no podra exceder de U$S 10.000.000 (ddtiez millones), o su equivalente en otras
monedas, sujeto a todo incremento o disminucidmdetente autorizados.

Monedas

Las Obligaciones Negociables podran estar denom@ed cualquier moneda segin especifique en
el respectivo Suplemento. Adicionalmente, podraitiesa Obligaciones Negociables con su capital
e intereses pagaderos en una o0 mas monedas diglimtta moneda en que se denominan, con el
alcance permitido por la ley aplicable.

Precio de Emisién
Las Obligaciones Negociables podran emitirse aasor nominal o con descuento o prima sobre su
valor nominal, seguin se especifique en los Supléssarorrespondientes.

Clases y Series

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidadigintas clases con términos y condiciones
especificos diferentes entre las Obligaciones Nefgtes de las distintas clases, pero las
Obligaciones Negociables de una misma clase sietepdran los mismos términos y condiciones

especificos. Asimismo, las Obligaciones Negociallesuna misma clase podran ser emitidas en
distintas series con los mismos términos y condesoespecificos que las deméas Obligaciones
Negociables de la misma clase, y aunque las Oliliges Negociables de las distintas series podran
tener diferentes fechas de emision y/o precios rdisién, las Obligaciones Negociables de una
misma serie siempre tendran las mismas fechas @gdany precios de emision. Los términos y

condiciones aplicables a cada clase y/o serie desamue se especifiquen en los Suplementos
correspondientes.

Plazos y Formas de Amortizacion

Los plazos y las formas de amortizacion bajo ladigabiones Negociables seran las que se
especifiquen en los Suplementos correspondientes plazos estaran siempre dentro de los plazos
minimos y maximos que permitan las normas vigentes.

Intereses

Las Obligaciones Negociables podran devengar sgera una tasa fija, variable, una combinacién
de ellas o no devengar intereses, segun la Emistedle en el respectivo Suplemento. La Sociedad
también podra emitir Obligaciones Negociables goedevenguen intereses, segun especifique el
respectivo Suplemento. En caso de devengar intgréstos seran pagados en las fechas y en las
formas que se especifiquen en los Suplementosspannelientes.
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Montos Adicionales

Segun se especifique en los Suplementos correspuad] la Emisora realizara los pagos respecto de
Obligaciones Negociables sin retenciéon o deducd®nmpuestos, tasas, contribuciones u otras cargas
publicas presentes o futuras de cualquier natadigzlas por Argentina, o cualquier subdivisiotita

o autoridad fiscal de tal jurisdiccién. En casayde las normas vigentes exijan practicar talesiceiaes

o deducciones, la Emisora, en el mismo momentouerefectle la retencion y/o deduccién en cuestién,
pagara los montos adicionales necesarios paracgutehedores reciban el mismo monto que habrian
recibido respecto de pagos sobre las Obligaciomg®dables de no haberse practicado tales reteggion
o deducciones, sin perjuicio de las excepciongaudistas en el Prospecto del Programa o lo qudae es
blezca al respecto en cada emision de las distitaass y/o series de Obligaciones Negociables.

Sin perjuicio de lo anterior, no se pagaran moattisionales a los Sujetos-excluidos (segun se@lefin
en “Carga Tributaria - Retenciones sobre los Pagosrderése’sde este Prospecto).

Sin embargo, y segun se especifique en los Suptemearrespondientes, la Emisora no abonara tales
montos adicionales al tenedor de las Obligacionegobiables en cuestion cuando: (i) en el caso de
pagos para los cuales se requiere la presentagifas @bligaciones Negociables para su cancelacion,
cualquiera de dichas Obligaciones Negociables emfpresentada por dicho tenedor dentro de los 30
dias posteriores a la fecen que dicho pago se torno pagadero; (ii) cuando tales deducciones y/o
retenciones resultan aplicables en virtud de umeexdon entre el tenedor y la Argentina, cualquier
subdivisién politica de la Argentina, y/o cualquintoridad gubernamental de la Argentina con
facultades fiscales, que no sea la mera tenenclasd®bligaciones Negociables y la percepcion de
pagos de capital, intereses y/u otros montos adeudados en virtud de las Obligaciones Negociables; (iii)

en la medida en que tal impuesto, derecho, aradetdrminacion u otra carga gubernamental no se
hubiera impuesto o retenido de no ser por la omisiél tenedor de Obligaciones Negociables o,
cualquier otra Persona segun lo exijan las ley&s,nbrmas, los tratados o las reglamentaciones
aplicables de la Argentina o una instruccién adstiativa de la AFIP (independientemente de si dicho
tenedor o si dicha Persona esta capacitado, pgodey hacerlo), luego de transcurridos 30 diaastle
serle requerido por la Emisora por escrito, de gn@pnar informacion, documentos u otras pruelas, e
la forma y en las condiciones requeridas por lgssieestatutos, reglamentos aplicables o normativa
argentina u orden escrita de la AFIP relativas raat@onalidad, residencia, identidad, o en relacigm

una conexion con la Argentina de dicho tenedor didea Persona u otra informacion significativa si
tales requisitos fueran exigidos o impuestos pa lay, tratado o reglamentacién aplicable en la
Argentina o instruccién escrita de la AFIP como ooadicién previa para una exencion total o parcial
de dicho impuesto, derecho, arancel, determinacion o carga gubernamental; siempre que la carga de
cumplimiento con estos requisitos sea comercialmente razonable; (iv) cuando sea en relacion con
cualquier impuesto que grave la masa hereditati®oa herencia, donacion, venta, transferencia o
impuesto sobre los bienes personales o impuesto, contribucion o carga gubernamental similar; (v)
respecto de cualquier impuesto, tasa, contribugiétra carga gubernamental que no fueran pagaderas
por via de deduccion o retencion de los pagos de las Obligaciones Negociables; (vi) respecto de
impuestos que no habrian sido fijados si el tenédbiera presentado dicha Obligacién Negociable
para el cobro (cuand® requiera tal presentacion) a otro agente de pago; (vii) tales deducciones y/o
retenciones sean, en su caso, efectuadas por Eoangor haber actuado la misma como “obligado
sustituto” del impuesto a los bienes personalesnéirgp con respecto a las Obligaciones Negociables
en cuestion y/o a cuenta de cualquier obligado sustituto de dicho impuesto; y/o (viii) cualquier
combinacion de (i) a (vii).

Tampoco se pagardn montos adicionales respectoualguier pago sobre cualquier Obligacion
Negociable a cualquier tenedor que fuera un fidiggigociedad de personas o cualquier persona que
no sea el Unico titular beneficiario de dicho paian beneficiario o fideicomitente respecto dehdi
fiduciario, un socio de tal sociedad de personebtitular beneficiario de dicho pago no habrigden
derecho a los montos adicionales de haber sideah® tenedor de dicha Obligacién Negociable.

Forma

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidasfoema escritural o en forma de titulos
nominativos sin cupones de interés, representadostifulos globales o definitivos, segin se
determine en cada emisién en particular.
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Denominaciones
Las Obligaciones Negociables seran emitidas enllagudenominaciones que sean establecidas
oportunamente sujeto a las denominaciones minimagxjjan las normas aplicables.

Registro, Transferencias, Gravamenes y Medidas Precautorias; Deposito Colectivo

El agente de registro de las Obligaciones Negaesabkcriturales serd aquel que se especifique en
los Suplementos correspondientes. El agente destregide las Obligaciones Negociables
nominativas no endosables representadas por tightdmles y/o por titulos definitivos sera aquel
que se especifique en los Suplementos correspdadien

Segun se especifigue en los Suplementos corregpued] las transferencias de Obligaciones
Negociables escriturales y de Obligaciones Negtesabepresentadas por titulos globales seran
efectuadas de acuerdo con los procedimientos afgael agente de registro en cuestion. Segun se
especifique en los Suplementos correspondientsstirdmsferencias de Obligaciones Negociables
representadas por titulos definitivos seran efeletsigpor los titulares registrales mediante la gatre
de los titulos definitivos en cuestion al correspente agente de registro conjuntamente con una
solicitud escrita aceptable para dicho agente distre en la cual solicite la transferencia de las
mismas, en cuyo caso el agente de registro regiskaatransferencia y entregara al nuevo titular
registral uno o méas nuevos titulos definitivos dahiente firmados por la Emisora, en canje de los
anteriores.

Segun se especifique en los Suplementos corregdad] el correspondiente agente de registro
anotard en el registro de las Obligaciones Negtsabn cuestion todo gravamen y/o medida
precautoria que se constituya sobre las mismaswkErdo con cualquier instruccién escrita recibida
del tenedor de las Obligaciones Negociables entidneg/o con cualquier orden dictada por un

tribunal y/u otra autoridad competente.

Segun se especifique en los Suplementos corregrdad] las Obligaciones Negociables podran ser
ingresadas en sistemas de depdsito colectivo aatlms por las normas vigentes, en cuyo caso
resultaran aplicables a las Obligaciones Negociabie cuestion los procedimientos aplicables del
sistema de depdsito colectivo en cuestion (incldgersin limitacion, los relativos al registro,
transferencias, gravamenes y medidas precautorias).

Segun se especifique en los Suplementos correspuad] “tenedor” de Obligaciones Negociables
es aquel que, en la correspondiente fecha de detaridn, figura como tal en el registro que aital f
lleve el correspondiente agente de registro.

Reemplazo

Segun se especifique en los Suplementos corresdad] en caso que cualquier titulo global o
titulo definitivo que represente Obligaciones Négbles sea dafiado y/o mutilado, o se encuentre
aparentemente destruido, extraviado, hurtado odmbk Emisora, a solicitud escrita del titular
registral del titulo en cuestion, emitird un nuéitlo en reemplazo del mismo.

Segun se especifique en los Suplementos correspuadij en todos los casos el titular registral que
solicite el reemplazo en cuestion otorgara a las@rai conjuntamente con su solicitud, garantias e
indemnizaciones aceptables para la Emisora, acsiirio de ésta, a fin de que la Emisora y sus
agentes sean exentos de toda responsabilidad amiorelcon el reemplazo en cuestiéon. Segun se
especifique en los Suplementos correspondientes)decuel reemplazo sea de titulos dafados y/o
mutilados, el titular registral en cuestion deberéregar a la Emisora, conjuntamente con su
solicitud, el titulo dafiado y/o mutilado, y cuandb reemplazo sea de titulos aparentemente
destruidos, extraviados, hurtados o robados, elatitregistral en cuestion deberd entregar a la
Emisora, conjuntamente con su solicitud, pruebaralzle de la aparente destruccion, extravio, hurto
o robo.

Segun se especifique en los Suplementos corregrdad; los titulos emitidos en virtud de cualquier
reemplazo de titulos conforme con esta clausulansebligaciones vélidas de la Emisora y
evidenciaran la misma deuda y tendran derecho ani@@nos beneficios que los titulos

reemplazados. Segun se especifigue en los Suplesneatrespondientes, los nuevos titulos seran
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entregados en las oficinas de la Emisora que sdlateten el presente Prospecto, y los gastos y
costos derivados de la realizacion de cualquienpéezo de Obligaciones Negociables, incluyendo
el pago de las sumas suficientes para cubrir ciglgmpuesto, tasa, contribuciéon y/u otra carga
gubernamental presente o futura de cualquier Haaa&aseran soportados por el titular registral que
solicite el reemplazo en cuestién.

Pagos

El agente de pago de las Obligaciones Negocialesinativas no endosables representadas por
titulos globales y/o por titulos definitivos serqual que se especifique en los Suplementos
correspondientes.

Seguln se especifique en los Suplementos corregpuadj todos los pagos de capital, intereses,
montos adicionales y/o cualquier otro monto adeadpdr la Emisora bajo las Obligaciones
Negociables escriturales seran efectuados por ladeana través del correspondiente agente de pago
de acuerdo con los procedimientos aplicables daitegle pago en cuestion.

Segun se especifique en los Suplementos correguad] todos los pagos de capital, intereses,
montos adicionales y/o cualquier otro monto adeadpdr la Emisora bajo las Obligaciones
Negociables nominativas no endosables, represenfaafatitulos globales y/o titulos definitivos y
denominadas en pesos, seran efectuados por lafanaigcavés del correspondiente agente de pago
con fondos de disponibilidad inmediata y mediartteque o transferencia electrénica a cuentas
mantenidas en la Argentina por los titulares regiiss de las correspondientes Obligaciones
Negociables. Todos los pagos de capital, interesestos adicionales y/o cualquier otro monto
adeudado por la Emisora bajo las Obligaciones Neabls nominativas no endosables,
representadas por titulos globales y/o titulosnitefos y denominados en monedas distintas de
pesos, seran efectuados por la Emisora a travésatespondiente agente de pago segun se
especifique en los Suplementos correspondienteglinSese especifigue en los Suplementos
correspondientes, los pagos de capital adeudadoldmjObligaciones Negociables nominativas no
endosables, representadas por titulos globalegitylos definitivos, seran efectuados contra la
entrega de las Obligaciones Negociables en cuestibagente de pago para su cancelacién
(estableciéndose que en caso de amortizacioneslpardicha entrega solo serd necesaria contra la
entrega de nuevas Obligaciones Negociables repatisaxs del saldo de capital no amortizado).
Segln se especifique en los Suplementos corresgdad] los pagos de intereses, montos
adicionales y/o cualquier otro monto adeudado ksgoObligaciones Negociables nominativas no
endosables, representadas por titulos globaleftylos definitivos, seran efectuados a las persana
cuyo nombre estén registradas las Obligaciones ¢\ggles al final del quinto Dia Habil (segln se
define mas adelante) anterior a la fecha en la sei@eban pagar los intereses, montos adicionales
ylo cualquier otro monto en cuestion.

Todos los pagos que la Emisora deba realizar @&mdvite las Obligaciones Negociables se efectuaran
en la moneda prevista en los Suplementos correggdrd. En el supuesto de Obligaciones
Negociables pagaderas en una moneda que no ses [msspagos seran efectuados en la moneda
determinada en cumplimiento de las normas que udiesultar aplicables al respecto.

Los pagos a realizarse en relacion con las Obbigasi Negociables en concepto de capital, intereses,
montos adicionales y/o cualquier otro monto debseirrealizados en las fechas que se establezcan
en los Suplementos correspondientes. Segun seifeggeen los Suplementos correspondientes, si
el correspondiente dia de pago de capital, inteyesentos adicionales y/o cualquier otro monto
adeudado bajo las Obligaciones Negociables no fweaia Habil, dicho pago de capital, intereses,
montos adicionales y/o cualquier otro monto no sdée&tuado en dicha fecha sino en el Dia Habil
inmediatamente posterior. Cualquier pago de cajitireses, montos adicionales y/o cualquier otro
monto adeudado bajo las Obligaciones Negociabkestiefdo en dicho Dia Habil inmediatamente
posterior tendra la misma validez que si hubieda sffectuado en la fecha en la cual vencia el pago
de capital, intereses, montos adicionales y/o cimlatro monto adeudado en cuestion, sin perjuicio
de que se devengaran los correspondientes intdrasesdicho Dia Habil inmediatamente posterior.
Segun se especifique en los Suplementos correspued] se considerard “Dia Habil” cualquier dia
qgue no sea sabado, domingo o cualquier otro diel emal los bancos comerciales en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires estuvieran autorizadosgaeridos por las normas vigentes a cerrar o
gue, de otra forma, no estuvieran abiertos pareaope
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Segun se especifiqgue en los Suplementos corresiad] los pagos de capital, intereses, montos
adicionales y/o cualquier otro monto adeudado bafdigaciones Negociables ingresadas en
sistemas de deposito colectivo seran efectuadascderdo con los procedimientos aplicables del
sistema de depdsito colectivo en cuestion.

Se podra solicitar, segin se establezca en el ifBapte correspondiente, la admisién de las
Obligaciones Negociables para su compensacion eBm&sora Euroclear SA/NV, Clearstream

Banking, Société Anonime, Depositary Trust Compangtro sistema de compensacion que alli se
establezca.

Compromisos
La Emisora se obliga a cumplir los siguientes campsos en tanto existan Obligaciones
Negociables en circulacion:

Pago de capital, intereses, Montos AdicionalesQthos Montos: Grupo Cohen pagara, o hara pagar,
cualquier monto de capital, intereses, Montos Auxfiales y/u otros montos adeudados en virtud de
las Obligaciones Negociables, en los lugares, ®felzhas y en las formas que corresponda conforme
con los términos y condiciones de las ObligacioNegociables de acuerdo a lo expuesto en el
Suplemento aplicable.

Notificacion de incumplimiento: Grupo Cohen not#ié, dentro de los cinco Dias Habiles de haber
tomado conocimiento, a los Tenedores de las Ohtigas Negociables en Circulacion y/o, en su
caso, la ocurrencia de cualquier Supuesto de Inknniepto y/o de cualquier supuesto que, con
cualquier notificacion y/o el transcurso del tiempodria constituir un Supuesto de Incumplimiento,
salvo en el caso que el Supuesto de Incumplimientouestion sea remediado o dispensado. Dicha
notificacion indicard que es una “notificacion deumplimiento”, y especificard el Supuesto de
Incumplimiento y/o el supuesto en cuestion y laslides que la Sociedad se proponga adoptar en
relacion con el mismo.

Listado: Las Obligaciones Negociables de cualqUlase y/o Serie, de acuerdo a lo informado en el

correspondiente Suplemento, deberan ser listadosegociados en uno o0 mas mercados de valores
autorizados por al CNV del pais y/o mercados dergal del exterior, la Sociedad realizara sus

mejores esfuerzos para obtener y mantener lasspomdientes autorizaciones para el listado y/o la

negociacion en, y para cumplir con los requisitnpuestos por las bolsas y/o mercados de valores
autorizados por al CNV del pais y/o mercados dergaldel exterior en donde estén listados y/o se
negocien las Obligaciones Negociables de esa @lasgerie.

Mantenimiento de la existencia: La Sociedad: (apteradra en vigencia su personalidad juridica y
todos los registros que sean necesarios a tal efecto; (b) adoptara todas las medidas razonablemente
necesarias para mantener todos los bienes, dergchidgilegios que sean necesarios para el giro
ordinario de sus negocios; aclarandose, sin embargo, que este compromiso no sera aplicable cuando

el Directorio de la Emisora determine de buenaufe & mantenimiento o preservacion de los bienes,
derechos o privilegios no es necesario para lawmmdn de los negocios de la Emisora.

Cumplimiento de leyes y otros acuerdos: La Sociemadplird con todas las disposiciones legales
vigentes de cualquier autoridad con jurisdiccidhreda Sociedad o sus negocios y con todos los
compromisos u obligaciones establecidas en cualrsgeonvenios de los que sea parte Grupo
Cohen, salvo cuando la omision de tal cumplimiemduviese un efecto adverso significativo sobre
las actividades, operaciones o situacion patrimotéa Grupo Cohen o sobre las obligaciones
asumidas en relacion con las Obligaciones Negasabl

Estados contables. Mantenimiento de libros y resgstla Sociedad llevara libros y registros
contables y preparara sus estados contables dedacuen las normas aplicables vigentes
(incluyendo, sin limitacion, las Normas de la CNWs cuales seran difundidos de acuerdo con esas
normas. A la fecha del presente, dicha informaciimtable es publicada en el sitio web de la CNV
(https://www.argentina.gob.ar/cnv) en cumplimieobm lo dispuesto por las Normas de la CNV.
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Compra o Adquisicion de Obligaciones Negociables pparte de la Emisora

Segln se especifique en los Suplementos correspunad] la Emisora y/o cualquier parte
relacionada de la Emisora podra, de acuerdo condasas vigentes y en la medida permitida por
dichas normas, en cualquier momento y de cualdorena, comprar y/o de cualquier otra forma
adquirir Obligaciones Negociables en circulacionreglizar con ellas cualquier acto juridico,
pudiendo en tal caso la Emisora y/o dicha partecie@hada de la Emisora, sin caracter limitativo,
mantener en cartera, transferir a terceros y/o atanctales Obligaciones Negociables. Las
Obligaciones Negociables asi adquiridas por la &migy/o por cualquier parte relacionada de la
Emisora), mientras no sean transferidas a un @&fgere no sea una parte relacionada de la Emisora),
no seran consideradas en circulacién a los efefgosalcular el quérum y/o las mayorias en las
asambleas de tenedores de las Obligaciones Netgsciab cuestién y no daran a la Emisora ni a
dicha parte relacionada de la Emisora derecho a eot tales asambleas ni tampoco seran
consideradas a los fines de computar los porcenteferidos erfTérminos y Condiciones de las
Obligaciones Negociables — Eventos de Incumplinofedel presente y/o cualquier otro porcentaje
de tenedores referido en el presente y/o en loke®@ntos correspondientes.

Rescate a Opcion de la Emisora

En caso que asi se especifique en los Suplemeotmsspondientes, las Obligaciones Negociables
podran ser rescatadas total o parcialmente a opeida Emisora con anterioridad al vencimiento de
las mismas, de conformidad con los términos y aoodés que, en su caso, se especifiquen en tales
Suplementos.

El rescate anticipado parcial se realizara a piryarespetando en todo momento el principio de
trato igualitario entre los Tenedores.

Rescate por Razones Impositivas

Segun se especifique en los Suplementos correspued] la Emisora podra, mediante notificacion
irrevocable efectuada a los tenedores de las Qidiges Negociables de la clase y/o serie en
cuestion, rescatar, a un precio igual al 100% didrnominal mas intereses devengados e impagos y
cualquier otro monto adeudado bajo las Obligaciddegociables en cuestion, cualquier clase y/o
serie de Obligaciones Negociables en su totaliadh no parcialmente, en caso que (i) en ocasion
del siguiente pago de capital, intereses, montasioadles y/u cualquier otro monto bajo las
Obligaciones Negociables de la clase y/o serie w@stidn, la Emisora se encuentre, o vaya a
encontrarse, obligada a abonar cualquier montacedic bajo “Montos Adicionales” del presente
como resultado de cualquier cambio, modificaci@nrgforma de las normas vigentes en Argentina
(y/o de cualquier subdivision politica de la misyfa cualquier autoridad gubernamental de la
misma con facultades fiscales), y/o como resultaldo cualquier cambio en la aplicacion,
reglamentacion y/o interpretacion gubernamental diehas normas vigentes, incluida la
interpretacion de cualquier tribunal competentdateez que dicho cambio o modificacién entre en
vigor en la fecha de emisién de las Obligacionegddibles de la clase y/o serie en cuestion o con
posterioridad a la misma; (ii) dicha obligaciobn no pueda ser evitada por la Emisoediamte la
adopcion por su parte de medidas razonables a su disposicion; y, (iii) dicha obligacion de pago de
montos adicionales sea con respecto a, por lo mehd@)% de las Obligaciones Negociables en
circulacion de la clase y/o serie en cuestion. Begé especifiqgue en los Suplementos
correspondientes, las Obligaciones Negociablesgquescaten conforme con la presente clausula se
rescatardn por un importe equivalente al monto ajgtal de las Obligaciones Negociables asi
rescatadas, més los intereses devengados sohmaskass a la fecha del rescate en cuestion, mas
cualquier monto adicional pagadero en ese momesgpecto de las mismas, mas cualquier otro
monto adeudado bajo las Obligaciones Negociablesuestion. El rescate parcial sera realizado a
pro rata y respetando en todo momento los pringigi® transparencia y trato igualitario entre los
Tenedores.

Eventos de Incumplimiento
En caso de ocurrir y mantenerse vigente uno o val@los siguientes eventos, cada uno de ellos
constituird un “Evento de Incumplimiento”:
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0] incumplimiento por parte de la Emisora en ejgpa su vencimiento de cualquier
monto de capital adeudado bajo las Obligacionesoblables de cualquier clase y/o serie en
cuestion, y dicho incumplimiento subsista duramtgeriodo de diedias;

(ii) incumplimiento por parte de la Emisora en afjp a su vencimiento de cualquier
monto de intereses, montos adicionales y/o cualqii® monto adeudado, bajo las Obligaciones
Negociables de cualquier clase y/o serie, excluyendlquier monto de capital adeudado bajo las
Obligaciones Negociables, y dicho incumplimiento subsista durante un periodo de veinte dias;

(iii) incumplimiento por parte de la Emisora de labligaciones detalladas en
“Compromisos” del presente (incluyendo asimismo cualquier comgso adicional a los mismos
gue se establezca en los Suplementos correspaesli@ias Obligaciones Negociables de cualquier
clase y/o serie), y dicho incumplimiersubsista durante un periodo de 45 dias;

(iv) incumplimiento por parte de la Emisora de lqu&ér obligacion bajo las
Obligaciones Negociables (distinta de las refergtasos incisos (i), (ii) y/o (iii) anteriores),dicho
incumplimiento subsista durante un periodo de 45 dbntados a partir de la fecha en la cual la
Emisora haya recibido de cualquier tenedor de @bianes Negociables una notificacion por escrito
en la que se especifique dicho incumplimiento y se solicite su subsanacion;

v) la Sociedad incumpliera el pago a su vencinoietg cualquier monto de capital,
intereses y/u otro monto adeudado en virtud deqoiex deuda de la Sociedad por dinero tomado en
préstamo instrumentada a través de lineas de aréuléstamos o emision de valores negociables,
cuando el monto impago total fuera igual o supaidr5% de la Deuda de la Sociedad vigente a ese
momento y dicho incumplimiento continde, en su casa posterioridad al periodo de gracia y/o la
prorroga aplicable al pago en cuestion;

(vi) se trabara cualquier medida cautelar, searéccualquier tipo de ejecucion y/o se
trabara y/o iniciara cualquier otro procedimientm @fecto similar sobre o contra la totalidad o una
parte significativa de los bienes y/o ingresosal&inisora, y dicha medida cautelar, ejecucion y/u
otro procedimiento similar no es revocado y/o sodfm® dentro de un periodo de 60 dias, siempre
que afecte bienes y/o ingresos por un valor igualpgerior al importe que corresponda al 25% de los
activos de la Efinora;

(vii) cualquier autoridad gubernamental o tribu(gl expropie, nacionalice o confisque
(1) todo o una parte significativa de los bienedad&ociedad, y/o (2) el capital accionario de la
Sociedad; y/o (b) asuma la custodia o el control de tales bienes o de las actividades u operaciones de
la Sociedad o del capital accionario de la Sociegad(c) tome cualquier accién que impida a Grupo
Cohen desarrollar sus actividades o una partefigigtiva de las mismas, durante un periodo mayor
de 30 Dias Habiles, y tal accion afecte de manigraifisativamente adversa la capacidad de la
Sociedad para cumplir con las obligaciones asumidas en relacion con las Obligaciones Negociables;

(vi) los accionistas de la Sociedad, o una autdr@&ibunal competente, resolvieran la
disolucion de la Sociedad y tal procedimiento doldicion (excepto cuando hubiera sido iniciado
por los accionistas de la Sociedad) subsistiera durante 30 Dias Habiles;

(vii) un tribunal competente decidiera (y dicha ideém no fuera dejada sin efecto
dentro de un periodo de 45 dias consecutivos) iepem el marco de un proceso involuntario bajo
la ley argentina en materia de insolvencia vigexialmente o en el futuro, una medida cautelar
sobre Grupo Cohen que sea significativamente aa\gas la situacion, financiera o de otro tipo, o
para las ganancias, las operaciones, las actividades o las perspectivas comerciales de la Sociedad;

(viii)  la Sociedad sea declarada en quiebra megliana sentencia firme dictada por un
tribunal competente en el marco de la Ley de Causuy Quiebras N° 24.522 (segiin modificatorias
y complementarias), o cualquier otra ley en matdgainsolvencia vigente actualmente o en el
futuro;

(ix) la Sociedadniciara su liquidacion voluntaria; o
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Si se produce y subsiste uno o0 mas Eventos de plgcui@nto, los tenedores de Obligaciones
Negociables de una misma clase en circulacion epeesenten como minimo el 35% del monto de
capital total de las Obligaciones Negociables dehaliclase en circulacion podran, mediante
notificacion escrita a la Emisora, declarar la cidled de los plazos para el pago de capital,
intereses, montos adicionales y/o cualquier otratmadeudado bajo las Obligaciones Negociables
de la clase en cuestion, deviniendo la totalidadafies montos exigibles y pagaderos en forma
inmediata. Si se produce un Evento de Incumplimiatgl tipo descrito en el inciso (vi), (vii) y/o
(viii) precedentes, la caducidad de los plazos phi@ago de capital, intereses, montos adicionales
y/o cualquier otro monto adeudado bajo las Oblmaes Negociables se producird en forma
automatica sin necesidad de notificacion a la Emijsdeviniendo la totalidad de tales montos
exigibles y pagaderos en forma inmediata. En casosg hubiera producido la caducidad de los
plazos para el pago de capital, intereses, mowtio®aales y/o cualquier otro monto adeudado bajo
las Obligaciones Negociables de cualquier claseteivedores de Obligaciones Negociables de dicha
clase en circulacion que representen como minim&18b del monto de capital total de las
Obligaciones Negociables de la clase en cuesti@iremacion podran, mediante notificacion escrita
a la Emisora, dejar sin efecto la caducidad deplagos para el pago de capital, intereses, montos
adicionales y/o cualquier otro monto adeudado kegoObligaciones Negociables de dicha clase,
siempre y cuando la totalidad de los Eventos derhpdimiento hubieran sido subsanados y/o
dispensados. Las Obligaciones Negociables que tagamescatadas y/o adquiridas por la Emisora,
y/o hayan sido adquiridas por cualquier parte reteda de la Emisora, mientras se mantengan en
cartera por parte de la Emisora y/o dicha pargci@hada, no seran consideradas en circulacios a lo
efectos de calcular los porcentajes contempladestenparrafo.

Las disposiciones anteriores se aplicaran sin ipegjde los derechos de cada tenedor individual de
Obligaciones Negociables de iniciar una accién reols Emisora por el pago de capital, intereses,
montos adicionales y/o cualquier otro monto ven@dmpago bajo las Obligaciones Negociables.
Los derechos de los tenedores de Obligaciones Ndges detallados en ésta clausula son ademas
de, y no excluyentes de, cualquier otro derechoyltad, garantia, privilegio, recurso y/o remedio
gue los mismos tengan conforme con las normas tégen

Rango

Las Obligaciones Negociables constituiran (seguresgecifigue en los Suplementos correspondientes)
obligaciones directas e incondicionales de la Emjsmn garantia comun sobre su patrimonio y gozde&
mismo grado de privilegio sin ninguna preferencitteesi. Salvo que las Obligaciones Negociablesafue
subordinadas, las obligaciones de pago de la Emnigspecto de las Obligaciones Negociables, salvo |
dispuesto o lo que pudiera ser contemplado peylargentina, tendrédn en todo momento por lo migjuasd
prioridad de pago que todas las demas obligacicaesgarantia comun y no subordinadas, presentes y
futuras, de la Emisora oportunamente vigentes.

Modificacion de Ciertos Términos y Condiciones
La Emisora puede, sin necesidad del consentimidatmingun tenedor, modificar y reformar los
términos y condiciones de las Obligaciones Negtesalpara cualquiera de los siguientes fines:

(1) agregar compromisos en beneficio de los tened@dsdhs y cada una de las clases y/o series de
Obligaciaes Negociables;

(2) agregar Eventos de Incumplimiento en beneficiamdddnedores de todas y cada una de las clases y/o
series de Obligaciones Negociables;

(3) designar un sucesor de cualquier agente de registi@gente de registro o agente de pago designados
en relacion con las Obligaciones Negociables de cualquier clase y/o serie;

(4) subsanar cualquier ambigtedad, defecto o inconsiaten los términos y condiciones de las Obliga-
ciones Negociables;

(5) introducir cualquier cambio no sustancial que, pmioén de buena fe del directorio de la Sociedad,
no afecte de modo adverso el derecho de ninguddende la clase y/o serie pertinente de Obligacio-
nes Negociables.

Asambleas

Segun se especifique en los Suplementos corregresl las asambleas de tenedores de una clase y/o
serie de Obligaciones Negociables seran convogaalagl directorio o, en su defecto, la comision
fiscalizadora de la Emisora cuando lo juzgue neimesdo le fuera requerido por tenedores que
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representen, por lo menos, el 10% del monto totakapital en circulacion de las Obligaciones
Negociables de la clase y/o serie en cuestionraytpatar y decidir sobre cualquier asunto que eienp

a la asamblea de tenedores en cuestion o paraia@feotorgar o tomar toda solicitud, demanda,
autorizacion, directiva, notificacion, consentim@&ndispensa, renuncia u otra accion que debe ser
efectuado, otorgado o tomado por la misma. Las lsas se celebraran en la Ciudad Autbnoma de
Buenos Aires, en la fecha y en el lugar que detexiia Emisora o en su caso el fiduciario o el agent
fiscal designado en relacion con las Obligacionegddiables de la clase y/o serie en cuestion. &i un
asamblea se convoca a solicitud de los teneddiergdas mas arriba, el orden del dia de la asamblea
sera el determinado en la solicitud y dicha asaenééea convocada dentro de los cuarenta (40) dias d
la fecha en que la Emisora reciba tal solicituddalaasamblea de tenedores de Obligaciones
Negociables de cualquier clase y/o serie serd oagleocon una antelacion no inferior a diez (103 dia
ni superior a treinta (30) respecto de la fecladdijpara la asamblea, mediante publicaciones durant
cinco (5) Dias Habiles consecutivos en el Boletfiti@® de la Argentina y en un diario de mayor
circulacion en la Argentina, debiendo el aviso devocatoria incluir la fecha, lugar y hora de la
asamblea, el correspondiente orden del dia y bpsisiéos de asistencia, y quedando cualquier costo
asociado a cargo de la Sociedad.

Todo tenedor de Obligaciones Negociables de |z dés serie correspondiente puede asistir a las
asambleas en persona o a través de un apoderaddiréctores, funcionarios, gerentes, miembros de
la comision fiscalizadora y/o empleados de la Emism podran ser designados como apoderados. Los
tenedores que tengan la intencion de asistir adasibleas deberan notificar tal intencion a la &rais
con no menos de tres (3) Dias Habiles de antidpaalide |a fecha fijada para la asamblea en éuesti
Los tenedores no podran disponer de las Obligegidlegociables a las cuales correspondan dichas
comunicaciones hasta después de realizada la @&sgnabienos que sea cancelada la comunicacion
relativa a tales Obligaciones Negociables.

Las asambleas se regiran por las disposicionea tleyl de Obligaciones Negociables y las demas
normas y requisitos vigentes establecidos pord&sb de comercio y/o entidades autorreguladaasen |
que cotice la clase y/o serie de Obligaciones Nagles de que se trate en todo lo que no hubidea si
expresamente previsto en el presente.

Las asambleas de tenedores pueden ser ordinare@draordinarias. Corresponde a la asamblea
ordinaria la consideracion de cualquier autorizadidstruccion, o notificacion y, en general, totis
asuntos que no sean competencia de la asambleaordiiaria. Corresponde a la asamblea
extraordinaria (i) toda modificacion a los términosondiciones de las Obligaciones Negociables (sin
perjuicio que en los supuestos mencionados erulu® (1) a (5) siguientes se requiere unanimigad)
(ii) las dispensas a cualquier disposicion de lag@ciones Negociables (incluyendo, pero no lidota

a, las dispensas a un incumplimiento pasado o Bdenincumplimiento bajo las mismas).

Segun se especifique en los Suplementos corregueslj las asambleas pueden ser convocadas en
primera y segunda convocatoria, debiendo celebtarasamblea, en este Ultimo caso, dentro de los
treinta (30) dias siguientes y debiendo hacerseuidicaciones por tres (3) dias con ocho (8) de
anticipacion como minimo; sin perjuicio de ello, para el caso de las asambleas ordinarias, ambas
convocatorias pueden realizarse simultdneamenteju&lum para la primera convocatoria estara
constituido por tenedores que representen no meleds60% (en el caso de una asamblea
extraordinaria) o la mayoria (en el caso de unmbles ordinaria) del valor nominal en circulaci@ d

las Obligaciones Negociables de la clase y/o sgigecorresponda, y si no se llegase a completiao dic
quérum, los tenedores que representen no meno308eldel valor nominal en circulacion de las
Obligaciones Negociables de la clase y/o serie cpreesponda (en el caso de una asamblea
extraordinaria) o la persona o personas presemtadicka asamblea (en el caso de una asamblea
ordinaria) constituirdn quérum para la asambleaveceda en segunda convocatoria. Tanto en las
asambleas ordinarias como en las extraordinar&ases en primera 0 en segunda convocatoria, las
decisiones se tomaran por el voto afirmativo dederes que representen la mayoria absoluta del valo
nominal en circulacion de las Obligaciones NegdemHte la clase y/o serie que corresponda segun sea
el caso, presentes o representados en las asambleasstion, estableciéndose, sin embargo, que se
requerird el voto afirmativo de tenedores que sEpren el porcentaje correspondiente del valor
nominal en ese momento en circulacion de las Qbbgas Negociables de cualquier clase y/o serie
gue se especifica en “Eventos de Incumplimientaapedoptar las medidas especificadas en dicho
titulo. No obstante lo anterior, se requerira eéb\ajirmativo unanime de los tenedores de Obligaso

117



Negociables de cualquier clase y/o serie afectatoselacion con toda modificacion de términos
esenciales de la emision, incluyendo, sin cardinté@ativo, a las siguientes modificaciones:

@)
@)
©)
4)

cambio de las fechas de pago de capital, interesa#os adicionales y/o cualquier otro monto bajo

las Obligaciones Negociables de esa clase y/o serie;

reduccion del monto de capital, de la tasa deéatgfo de cualquier otro monto pagadero bajo las
Obligaciones Negociables de esa clase y/o serie;

cambio del lugar y/o moneda de pago de capitadréses, montos adicionales y/o cualquier otro

monto bajo las Obligaciones Negddia de esa clase y/o serie;

reduccion del porcentaje del valor nominal en ¢irwion de las Obligaciones Negociables de dicha
clase y/o serie necesario para modificar o enmdndaérminos y condiciones de las Obligaciones

Negociables de dicha clase y/o serie, y/o pardgres consentimiento a una dispensa bajo las Obli-
gaciones Negociables de dicha clase y/o seriedousaa aplicable a las Obligaciones Negociables de

dicha clase y/o serie, y/o reducir los requisitasapvotar o constituir quérum descriptos anteriorme
te;

(5) eliminar o modificar los Eventos de Incumplimiemnt® las Obligaciones Negociables de cada clase
y/o serie de que se trate; y/o

(6) modificacion de los requisitos anteriores y/o reitut del porcentaje del monto de capital en circula
cién de las Obligaciones Negociables de esa classeyie necesario para dispensar un Evento de In-
cumplimiento.

Las Obligaciones Negociables que hayan sido redasi@ adquiridas por la Emisora y/o cualquiera de
sus sociedades controlantes, controladas, sujetasn@ol comun y/o vinculadas, mientras se
mantengan en cartera, no daréan al tenedor dereabto ai serdn computadas para la determinacion del
qguérum ni de las mayorias en las asambleas.

Todas las decisiones adoptadas por la asamblea ser&luyentes y vinculantes para todos los
tenedores de Obligaciones Negociables de la claseeyie en cuestion, independientemente de si
estaban presentes en la asamblea o no y de quevagdo o no.

Notificaciones

Segun se especifique en los Suplementos corregmesli todas las notificaciones a los tenedores se
consideraran debidamente efectuadas si se pulgiarann (1) dia en el Boletin Diario de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y/o el que lo reemplacelenturo. Las notificaciones se consideraran
efectuadas el dia siguiente al dia en que se dediiha publicacion. El costo de cualquier publigac

y/o notificacién estara a cargo de la Emisora.pirjuicio de ello, la Emisora debera efectuar tdass
publicaciones que requieran las normas de la CNasydemas normas vigentes, y asimismo, en su
caso, mediante las publicaciones que requieramdasias vigentes de las bolsas y/o mercados
autorizados del pais o del exterior donde cotickn sg negocien las Obligaciones Negociables.
Asimismo, podran disponerse medios de notificaeidicionales complementarios para cada clase y/o
serie de Obligaciones Negociables, los cualespeeifisaran en el Suplemento correspondiente.

Fiduciarios, Agentes Fiscales y Otros Agentes

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidasl enarco de contratos de fideicomiso y/o de
contratos de agencia fiscal que oportunamente lesdEencelebre con entidades que actien como
fiduciarios y/o agentes fiscales, lo cual ser4 efipado en los Suplementos correspondientes. Tales
fiduciarios y/o agentes fiscales desempefiaran daesi solamente respecto de las clases de
Obligaciones Negociables que se especifiquen erekpectivos contratos, y tendran los derechos y
obligaciones que se especifiquen en los mismosni&sio, la Emisora podra designar otros agentes
en relacion con las Obligaciones Negociables paeadgsempefien funciones solamente respecto de
las clases de Obligaciones Negociables que seifigpen en cada caso. En caso que se designara
cualquier fiduciario y/o agente fiscal, y/o cuakjubtro agente, en relacion con las Obligaciones
Negociables de cualquier clase, la Sociedad deherplir en tiempo y forma con los términos y
condiciones de los respectivos contratos que aeletn tales fiduciarios, agentes fiscales y/o otros
agentes.
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Agentes Colocadores

El o los agentes colocadores de las Obligaciong@®ables de cada clase y/o serie seran aquellos
que se especifiquen en los Suplementos correspuadjdos cuales deberan estar registrados como
agentes autorizados ante la CNV.

Otras Emisiones de Obligaciones Negociables

Segun se especifique en los Suplementos corresrdadj la Emisora, sin el consentimiento de los
tenedores de Obligaciones Negociables de cualglaise y/o serie en circulacion, podréa en cualquier
momento emitir nuevas Obligaciones Negociables tqngan los mismos términos y condiciones
gue las Obligaciones Negociables de cualquier caseirculacion y que sean iguales en todo
sentido, excepto por sus fechas de emisidn y/oiqeede emisién, de manera que tales nuevas
Obligaciones Negociables sean consideradas OhtigesiNegociables de la misma clase que dichas
Obligaciones Negociables en circulacion y seanihleg con las mismas. Tales nuevas Obligaciones
Negociables seran de una serie distinta dentra diase en cuestion.

Plan de Distribucion

Cada Suplemento contendra los términos de la ofentdan de distribucion de las Obligaciones
Negociables de cada clase y/o serie, incluyenddel@rminacion del mecanismo de colocacion
primaria, el nombre de los agentes, el precio dsiémde las Obligaciones Negociables, el producido
neto de dicha colocacion, descuentos de emisidgnis@mmes, compensaciones y gastos relacionados,
haciendo referencia a los procedimientos prevjgtosas Normas de la CNV.

Mercados

De acuerdo con lo que resuelva la Emisora respgetana clase y/o una serie en el respectivo
Suplemento, las Obligaciones Negociables deberénistadas y/o negociarse en mercados de
valores locales autorizados por la CNV y/o bolsasescados extranjeros, todo ello con sujecion a
todas las leyes y reglamentaciones locales y getamnque resultaren de aplicacion a tales efectos.
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Xl. CARGA TRIBUTARIA
El siguiente resumen de las principales consecaentiibutarias en Argentina derivadas de la
adquisicion, titularidad y enajenacién de Obligaei® Negociables, se basa en las leyes impositvas d
Argentina y las reglamentaciones emanadas de éstasyigencia a la fecha de este Prospecto
Informativo, y estan sujetas a cualquier modifibaciposterior dispuestas por las leyes y
reglamentaciones argentinas que entren en vigeesjgués de dicha fecha.

Si bien este resumen se considera una interpratacidecta de la legislacién vigente a la fechaste
Prospecto, no puede asegurarse que los tribunddssanitoridades fiscales responsables de la ajdita

de dichas leyes concuerden con esta interpretadigimismo, destacamos que las leyes impositivas
argentinas han sufrido numerosas modificacionesl grasado y podran ser objeto de reformulaciones,
derogacion de exenciones, restablecimiento de istpsiey otras clases de modificaciones que podrian
disminuir o eliminar el rendimiento de las inversis.

Los posibles compradores de las obligaciones nebles deberian consultar a sus asesores impositivos
respecto de las consecuencias conforme a las fisgates del pais en el cual residen, con respedho
inversion en las obligaciones negociables, incldgersin restricciones, derivadas de los pagos de
intereses, la venta, rescate y enajenacion deéblagoiones negociables.

Generalidades

La siguiente descripcion se basa en las leyestariags de Argentina en vigencia a la fecha de este
Prospecto y esta sujeta a cualquier modificacigislgtiva que pudiera aplicarse en el futuro. Las
consideraciones que siguen no importan un consenion legal respecto de las transacciones que
puedan realizar los suscriptores de las Obligasidiegociables, sino una breve descripcion de
ciertos (y no todos) aspectos del sistema impasitixgentino vinculado con la emisién de un
programa de obligaciones negociables.

Se recomienda a los interesados consultar a sysiopr@sesores impositivos acerca de las
consecuencias de participar en la oferta de aagiside Obligaciones Negociables teniendo en
cuenta situaciones particulares no previstas em d@ss$cripcion, en especial las que puedan tener
relacion con las leyes tributarias de su pais sieleacia.

Si bien consideramos que esta descripcion es ut@piatacion razonable de las leyes y
reglamentaciones argentinas vigentes a la fechaste Prospecto, no podemos asegurar que los
tribunales o las autoridades fiscales responsal#ela administracién de dichas leyes estaran de
acuerdo con esta interpretacién o que no ocurnirédificaciones en dichas leyes, las que inclusive
podrian tener efectos retroactivos. La Ley N° 27.43 “Reforma Tributaria 2017") y la Ley de
Solidaridad Social y Reactivacién Productiva N°527. (la “Reforma Tributaria 2019”) han
introducido significativas reformas al régimen imjiwo argentino, comprendiendo a modo de
ejemplo a la Ley de Impuesto a las Ganancias (“LI5'a la Ley del Impuesto sobre los Bienes
Personales (“Ley IBP”) que podrian tener implican@n el tratamiento de las Obligaciones
Negociables. Algunas de las modificaciones pods@nobjeto de nuevas reglamentaciones en el
corto plazo. Los cambios introducidos al régimempasitivo argentino por la Reforma Tributaria
2019 dejan sin efecto modificaciones introducides lp Reforma Tributaria 2017, por lo que nos
referiremos siempre al régimen impositivo vigenggi, cada una de las reformas, segun
corresponda, excepto en caso de que resulte rédemencionar textos anteriores para reflejar los
cambios que se han efectuado al régimen. Se recdanig los interesados consultar a sus propios
asesores impositivos acerca de las consecuenciasrteipar en la oferta de adquisicion de las
Obligaciones Negociables.

La Argentina tiene celebrados tratados impositiv@s diversos paises a fin de evitar la duplicacion
de impuestos sobre la renta y el patrimonio. Eo cag algun inversor resida a efectos impositivos
en uno de los paises con convenio, sus normas apliéables antes que la normativa local, excepto
que esta Ultima ofrezca tratamiento méas favoraldeed previsto convencionalmente.

No obstante que la descripcién que sigue se angrakma interpretacion razonable de las normas

vigentes, no puede asegurarse que las autoridadeslitacion o los tribunales concuerden con
todos y cada uno de los comentarios aqui efectuados
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Oferta Publica y exenciones impositivas

La Ley de Obligaciones Negociables establece -eotras condiciones para hacer efectivo el
tratamiento impositivo preferencial previsto enhdidey- que las obligaciones negociables deben ser
colocadas por oferta publica. Se entendera cummite requisito cuando la oferta publica sea
autorizada por la Comision Nacional de Valores déeedo a lo establecido en la Ley 26.831 y la
Resolucion General N° 622/2013, con sus modificgaespy todas las normas de la CNV que resulten
aplicables.

Impuesto a las ganancias

Las personas de existencia ideal y otras entidadksdas en el articulo 73 de la LIG, durante los
ejercicios fiscales iniciados hasta el 31 de ditimmde 2020, estaran sujetos a una alicuota
corporativa del 30%. A su vez, en caso de queildigtan dividendos a personas humanas residentes
o Beneficiarios del Exterior (los “Beneficiariosl dexterior”), debera retener el impuesto sobre los
dividendos conforme a una alicuota del 7%. Parajeicios que inicien desde el 1° de enero de
2021 en adelante, las alicuotas seran 25% y 13%¢ctgamente.

Las personas humanas tributan conforme a una &idsb 5% al 35% dependiendo de la ganancia
neta acumulada, salvo que resulta aplicable el é@stou cedular (disposicion de titulos o
participaciones que no se encuentren exentas -gustiten en bolsas autorizadas por la CNV—,
disposicion de inmuebles o derechos sobre inmuepleévidendos). Las ganancias de capital
derivadas de la disposicion de titulos o partidipaes no exentos tributaran conforme a las alisuota
del 5% o del 15% dependiendo el tipo de titulo geeenajena mientras que las derivadas de la
disposicion de inmuebles o derechos sobre inmueadsgsan gravadas conforme a la alicuota del
15%). Los dividendos reciben el tratamiento mereditmnen el parrafo precedente.

La Reforma Impositiva 2017 derogo los incisos 3) gel articulo 36, bis de la Ley de Obligaciones
Negociables, que establecia una exencion apliaalides ganancias derivadas de la disposicién de
obligaciones negociables, obtenidas por personasmhas residentes argentinas y residentes del
exterior, sean personas humanas o de existeneib(ide “Beneficiarios del Exterior”).

Para el caso de los Beneficiarios del ExterioRédorma Impositiva 2017 incluyé en el articulo 26
inciso u) de la LIG (TO 2019) una exencién, la caplica a intereses o rendimientos y a ganancias
de capital derivadas de cualquier forma de dispiside obligaciones negociables a que se refiere el
articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociabkes, la medida en que la emision de las
obligaciones negociables cumpla con las condicicestablecidas por la Ley de Obligaciones
Negociables y por la LIG y los Beneficiarios delkémior no residan en jurisdicciones no cooperantes
o los fondos invertidos no provengan de jurisdice®no cooperantes. El articulo 36 de la Ley de
Obligaciones Negociables prevé las siguientes cmks:

)] Las obligaciones negociables deben ser colocadasfgta publica, contando para ello con
la respectiva autorizacion de la CNV.

(iii) Los fondos a obtener mediante la colocacion de olsitggaciones negociables deben
aplicarse a: (a) inversiones en activos fisicasasdibs en el pais, (b) integracién de capital deajoa

en el pais, (c) refinanciacion de pasivos, (d) @ntagracion de aportes de capital en sociedades
controladas o vinculadas a la sociedad emisora qugducido se aplique exclusivamente a los
destinos antes especificados, segun se haya estimbén la resolucion que disponga la emisién, y
dado a conocer al publico inversor a través del prospecto; y

(iv) Se debera acreditar ante la CNV, en el tiempo mpdogue ésta determine, que los fondos obte-
nidos de la oferta de las obligaciomegociables fueron utilizados para el plan aprobado;

Por su parte, el articulo 19 de la LIG define elagpto de “jurisdiccion no cooperante” como todo
pais o jurisdiccion que: (i) no tenga un acuerdoirdercambio de informacion vigente con la
Repubica Argentina; (ii) no tenga un convenio para evitar la doble imposicion vigente con la
Republica Argentina con clausula amplia de intercambio de informacién; o (iii) teniendo un acuerdo
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o convenio de dicha clase, no cumpla efectivamenitesu obligacion de intercambiar informacién.
Asimismo, se dispuso que el Poder Ejecutivo dedeaidh seria el encargado de elaborar un listado
de las jurisdicciones no cooperantes de conformigados criterios descriptbs

En el caso en el que el Beneficiario del Extergmida en una jurisdiccién no cooperante o los fendo
provengan de una jurisdiccidon no cooperante, lan@ge prevista en el articulo 26, inciso u) de la
LIG no resultara aplicable, y, por ende, los irdese 0 rendimientos y ganancias de capital
provenientes de las Obligaciones Negociables (caim@lno las condiciones previstas por el articulo
36 de la Ley de Obligaciones Negociables) estam@vagos. El impuesto sera ingresado via
retencién en caracter de pago Unico y definitivaraRel caso de los intereses, seran de aplicaason |
siguientes alicuotas efectivas de retencion (ajl8g€15% cuando el beneficiario de los intereses sea
una entidad bancaria o financiera sujeta a la sigi@n del respectivo banco central u organismo
equivalente, y siempre que: (i) no esté radicadguesdicciones consideradas de baja o nula
tributacion, o (ii) que esté radicada en una jicdn que haya suscripto con la Republica Argentin
un convenio de intercambio de informacién y adequés por aplicacion de sus normas internas, no
pueda alegarse secreto financiero, bursatil o de otro tipo, ante el pedido de informacion fiscal; o (b) al

35% en los demas casos.

Con relacién a las ganancias de capital derivadda disposicion de las Obligaciones Negociables,
la alicuota efectiva de retencion sera en todosdess del 31,5%.

Los Convenios para Evitar la Doble Imposicion sipgos entre Argentina y el pais de residencia del
Beneficiario del Exterior podrian establecer topéss alicuotas efectivas de retencion.

La Reforma Tributaria 2019 reestablecio la exengi@vista por los incisos 3) y 4) del articulo 36,
bis de la Ley de Obligaciones Negociables parpéasonas humanas en la medida en que coticen en
bolsas o en mercados de valores autorizados pGNM Por lo tanto, las ganancias de capital e
intereses obtenidos por personas humanas por jenan#n o tenencia de obligaciones negociables
se encuentran exentas, salvo que los intereseeman de depdésitos con clausula de ajuste.

Por su parte, las personas de existencia ideatizodas en Argentina tributaran sobre la ganancia
neta derivada de los intereses, rendimientos yfarmggas de capital, a una alicuota del 30%. Sin
perjuicio de ello, las ganancias que se obtengalvjercicios que se inicien a partir del 1° de
enero de 2021, estaran sujetas a una alicuotd¥el 2

Impuesto al Valor Agregado

1 El Decreto Reglamentario de la LIG establece gquecensideradas jurisdicciones no cooperantes:i@gshierzegovina, Bre-
cghou, Burkina Faso, Estado de Eritrea, Estada @&udad del Vaticano, Estado de Libia, Estadopeddiente de Papia Nueva
Guinea, Estado Plurinacional de Bolivia, Isla Asién, Isla de Sark, Isla Santa Elena, Islas Salofastados Federados de Micro-
nesia, Mongolia, Montenegro, Reino de Butan, RelacCamboya, Reino de Lesoto, Reino de SuazilaR#imo de Tailandia,
Reino de Tonga, Reino Hachemita de Jordania, Riepukirguisa, Republica Arabe de Egipto, Republicabe Siria, Republica
Argelina Democrética y Popular, Republica Centioafra, Republica Cooperativa de Guyana, RepubécAntjola, Republica de
Bielorrusia, RepuUblica de Botsuana, Republica deudi, Republica de Cabo Verde, Republica de CastMarfil, Republica de
Cuba, Republica de Filipinas, Republica de Fiyipi#ica de Gambia, Republica de Guinea, Republe&dinea Ecuatorial,
Republica de Guinea-Bisau, Republica de Haiti, Rbpal de Honduras, Republica de Irak, RepublicaKdaia, Republica de
Kiribati, Republica de la Unién de Myanmar, Repdalde Liberia, Republica de Madagascar, Repubkcialaui, Republica de
Maldivas, RepuUblica de Mali, Republica de MozambjgRepublica de Namibia, Republica de NicaragupUBlca de Palaos,
Republica de Ruanda, Republica de Sierra Leonaytitiep de Sudan del Sur, Republica de Surinam, BRimaide Tayikistan,
Republica de Trinidad y Tobago, Republica de Uztéki, Republica de Yemen, Republica de Yibuti, Répg de Zambia, Repu-
blica de Zimbabue, Republica del Chad, RepublidaNéiger, Republica del Paraguay, Republica del 8uB&publica Democratica
de Santo Tomé y Principe, Republica DemocréaticTider Oriental, Republica del Congo, Republica Deratica del Congo,
Republica Democratica Federal de Etiopia, Repuliliemocratica Popular Lao, Republica Democraticadlieta de Sri Lanka,
Republica Federal de Somalia, Republica Federald2eitica de Nepal, Republica Gabonesa, Republigmilsa de Afganistan,
Republica Islamica de Irdn, Republica Islamica deuMania, Republica Popular de Bangladés, Repilffiopular de Benin,
Republica Popular Democréatica de Corea, RepUblzaafista de Vietnam, Republica Togolesa, Republicéda de Tanzania,
Sultanato de Oman, Territorio Britanico de Ultrartsdas Pitcairn, Henderson, Ducie y Oeno, TristarCdnha, Tuvalu, Unién de
las Comoras.

2 A la fecha de emision del presente Prospecto, Airgetiene en vigencia convenios con los siguieptdses: Alemania, Austra-
lia, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada, Chile, Dinaroa, Emiratos Arabes Unidos, Espafia, Finlandamdta, Italia, México, Norue-
ga, Paises Bajos, Reino Unido, Rusia, Suecia yaSuiz
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Las operaciones y servicios financieros relaciosada la emision, suscripcion, a colocacion, tremnsf
rencia, cancelacion y pago de intereses y amoitizale Obligaciones Negociables estaran exentas del
impuesto al valor agregado si se cumplen las Candbs del Articulo 36 bis, inciso 1) de la Ley de
Obligaciones Negociables. Adicionalmente, la venteansferencia de Obligaciones Negociables estara
exenta de este impuesto conforme al Articulo 7édpdey del Impuesto al Valor Agregado siempre que
se trate de titulos firmados y validos.

Si la emisién no cumple con las condiciones presigtor el articulo 36 de la Ley de Obligaciones
Negociables, el articulo 38 establece que, sinujpésjde las sanciones que pudiere corresponder de
acuerdo con la Ley de Procedimiento Tributario N°6&3 (la “LPT”), decaeran los beneficios
resultantes del tratamiento impositivo previstol@hey de Obligaciones Negociables y la emisora
sera responsable del pago de los impuestos querhnliorrespondido al inversor.

Impuestos sobre los Bienes Personales (“IBP”)

Las personas humanas domiciliadas en Argentinaténibel impuesto por sus bienes ubicados en
Argentina y en el exterior. Las personas humanadonaiciliadas en Argentina tributan el impuesto
so6lo por sus activos ubicados en Argentina. La®aes, otras participaciones y valores se entienden
ubicadas en Argentina cuando son emitidas por otidagl domiciliada en Argentina.

A través de la Ley N° 27.467 (B.O. 4/12/2018) yL&y N° 27.480(B.0O. 21/12/2018) se establecen
modificaciones al texto de la ley del impuesto solws bienes personales, especificamente con
relacion al monto no imponible y las alicuotasagilles. Se sustituye integramente el articulo 24 de
la ley del gravamen, disponiéndose un aumento ieectel monto no imponible del impuesto,
llevandolo de $ 1.050.000 (monto vigente para ero@gio fiscal 2018) al nuevo monto de

$ 2.000.000 (vigente para los ejercicios fiscales92y siguientes). A partir de los ejercicios flesa
2019 y siguientes, de la siguiente escala de dlisywogresivas aplicable sobre el monto totabde |
bienes gravados que exceda el monto no imponiblesdg 2.000.000:

Valor total de los bienes Pagaran Més Sobre el
que exceda el minimo no el % Excedente
imponible de $
Maés de $ A$
0 3.000.00! 0 0,50% 0
3.000.00 6.500.00! 15.00( 0,75% 3.000.00!
6.500.00 18.000.00 41.25( 1,00% 6.500.00!
18.000.00 En 156.25( 1,25% 18.000.00
adelante

El impuesto se aplica a las personas humanas néssjeobre el Gltimo valor de cotizacion al 31 de
diciembre de cada afio de las Obligaciones Negasgkh caso de tratarse de titulos que coticen en
bolsa), o sobre el costo de adquisicion incremengadel importe de los intereses, actualizaciones y
diferencias de cambio devengadas al 31 de diciedwoada afo (cuando se tratare de titulos que no
cotizan en bolsa).

La Reforma Tributaria 2019 delegd en el PEN hakgil ele diciembre de 2020, la facultad de fijar

alicuotas diferenciales superiores hasta en un 1€l%e la tasa maxima (2,50%), para gravar los
bienes situados en el exterior, y de disminuirkapel caso de activos financieros situados en el
exterior, en caso de verificarse la repatriaciohpieducido de su realizacién. El PEN ejerci6 la

facultad que le fue reconocida por la Reforma Tehka 2019 y estableci6 alicuotas diferenciales de
entre el 0,70% y el 2,25% dependiendo del valal e los bienes del pais y del exterior. Asimismo,

el PEN estableci6 que quedan exceptuados del pafjggrdvamen conforme a las alicuotas

agravadas, los sujetos que hubieren repatriadeoacfinancieros al 31 de marzo de cada afio que
representen, por lo menos, un 5% del total delnaggdos bienes situados en el exterior.
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La Reforma Tributaria 2019 aclara que, de estaldecéas alicuotas diferenciales y a fin de
determinar el monto alcanzado por cada tasa, ehmino imponible se restara en primer término de
los bienes en el pais.

Las personas humanas no domiciliadas en Argentinatdn a una alicuota del 0,50%. En estos
casos, el impuesto debe ser ingresado por ciegBgonsables sustitutos situados en la Republica
Argentina expresamente designados por la Ley IBRimeluyen cualquier persona fisica o juridica
que tenga el condominio, posesion, uso, goce oosigPn, deposito, tenencia, custodia,
administraciébn o guarda de bienes sujetos al imipugse pertenezcan a las personas fisicas
domiciliadas o sucesiones indivisas radicadas @xtefior, conforme el primer parrafo del articulo
26 de la LBP. Pese a ello, la propia Ley IBP est@blque este régimen de responsabilidad sustituta
no aplica a las obligaciones negociables emitidaslos términos de la Ley de Obligaciones
Negociables.

Sin perjuicio de ello, el articulo 26 de la LBPas¢ce una presuncion legal que no admite prueba en
contrario, mediante la cual las obligaciones nemjies emitidas por emisores privados argentinos
sobre las que tenga titularidad directa una sodiexlalquier otro tipo de persona de existencialjde
empresas, establecimientos estables, patrimoniafedeacion o explotaciones, domiciliados o, en su
caso, radicados 0 ubicados en el exterior queesfgn ubicadas en un pais que no exige que las
acciones o titulos valores privados sean nomimsitivqii) de conformidad con su naturaleza o
estatuto (a) tengan como objeto principal invdttera de su pais de constitucion y/o (b) no puedan
realizar determinadas actividades en su propio paiso puedan realizar ciertas inversiones
permitidas de conformidad con las leyes de ese paisonsideraran propiedad de personas fisicas
domiciliadas en la Argentina o sucesiotindivisas radicadas en el pais; por lo tanto, sin perjuicio de

lo que se menciona en los dos parrafos siguietatles, titulos estaran sujetos al impuesto. En esos
casos, la LBP impone la obligacién de ingresammgiuesto a una alicuota total de 0,1% para el
emisor privado argentino, como responsable sustitutitorizandolo a recuperar el monto pagado
incluso mediante retencién o ejecucion de los astiyue dieron lugar al pago.

Esa presuncion legal no se aplica a las siguiemntidades de existencia ideal del exterior queaeng

la titularidad directa de tales titulos valore9: dompafiias de seguros, (i) fondos de inversion
abiertos, (iii) fondos de pensién y (iv) bancosntidades financieras cuya casa matriz se encuentre
ubicada en un pais cuyo banco central o autoridguivalente haya adoptado las normas
internacionales de supervision bancaria estableg@dael Comité de Basilea.

En la actualidad, y de acuerdo al Decreto N° 127€ablece que dicha presuncién legal no
resultard aplicable a los titulos privados repriegemos de deuda cuya oferta publica haya sido
autorizada por la CNV y que se negocien en mercddaglores de la Argentina o del exterior. A fin
de garantizar que esta presuncién legal no seaa@lic por lo tanto, que el emisor privado argentin
no deberd actuar como responsable sustituto, I@oeaimantendra en sus registros una copia
debidamente certificada de la resolucion de la GV la que se autoriza la oferta publica de las
obligaciones negociables y constancia de su vigeacB1 de diciembre del afio al que corresponda
la liquidacion del impuesto, certificada por la GN3£gun lo establecido por la Resolucion N°
2151/2006 de la AFIP. En caso de que la AFIP cemnsidue no se cuenta con la documentaciéon que
acredita la autorizacion de la CNV y su negocia@nmercados de titulos valores del pais o del
exterior, la emisora sera responsable del ingrekpuesto.

La ley de IBP establece una presuncion legal quadnate prueba en contrario, mediante la cual los
titulos emitidos por emisores privados argentinobres los que tengan titularidad directa una
sociedad, cualquier otro tipo de persona de exiiteideal, empresas, establecimientos estables,
patrimonios de afectacion o explotaciones, domaidds 0, en su caso, radicados o ubicados en el
exterior que: (i) estén ubicadas en un pais quexige que las acciones o titulos valores privados
sean nominativos Y (ii) de conformidad con su reéna o estatuto (a) tengan como objeto principal
invertir fuera de su pais de constitucion y/o (b)puedan realizar determinadas actividades en su
propio pais o no puedan realizar ciertas inversigr@mitidas de conformidad con las leyes de ese
pais, se consideraran propiedad de personas hurdanasiliadas en la Argentina o sucesiones
indivisas radicadas en el pais; por lo tanto, sin perjuicio de lo que se menciona en los dos parrafos
siguientes, tales titulos estaran sujetos al IBP.
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El Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 127, @ale febrero de 1996 asi como la Resolucién
General (AFIP) N° 2151/06 establecen que el Obbigadstituto y, por tanto, el obligado al ingreso
del impuesto, seré la entidad emisora de dichal®sit

Esa presuncion legal no se aplica a las siguiesteedades extranjeras que tengan la titularidad
directa de tales titulos valores: (i) compafiiasatgiros, (ii) fondos de inversion abiertos, (iipdos

de retiro y (iv) bancos o entidades financierasaczgsa matriz se encuentre ubicada en un pais cuyo
banco central o autoridad equivalente haya adoptasionormas internacionales de supervision
bancaria establecidas por el Comité de Basilea.

El Decreto 127/96, establece que dicha presuneigal ho resultard aplicable a acciones vy titulos de
deudas privados cuya oferta publica haya sido aatie por la CNV y que se negocien en bolsas de
valores ubicadas en Argentina o en el exterior,ces el caso de las Obligaciones Negociables. A
fin de garantizar que esta presuncion legal nopfieaaa vy, por lo tanto, que la Emisora no debera
actuar como “obligado sustituto”, la Sociedad madté en sus registros una copia debidamente
certificada de la resolucion de la CNV por la gaeasitoriza la oferta publica de las Obligaciones
Negociables y de la prueba que ese certificadmsentraba vigente al 31 de diciembre del ejercicio
en que se produjo el hecho imponible, segin IdbkstaEo por la Resolucion 2151/2006 de la AFIP.

En caso que el Fisco argentino considere que muepta con la documentacion que acredita la
autorizacion de la CNV y su negociacion en mercagosalores del pais o del exterior, la Sociedad
serd responsable del ingreso del IBP.

Impuesto sobre los débitos y créditos en cuentastmrias (“IDC”)

La Ley 25.413 establecié el Impuesto sobre los éhy Créditos en Cuentas Corrientes Bancarias
que es aplicable respecto de: (i) los débitos glitwe de cualquier naturaleza, efectuados en csienta
abiertas en las entidades comprendidas en la Leyntidades Financieras -con excepcion de los
expresamente excluidos por la ley y la reglamedtactomo asi también, para (ii) las operaciones
gravadas que se indican en el punto (i), en lasnquee utilicen cuentas bancarias, efectuadasapor |
entidades comprendidas en la Ley de Entidades €igras, cualesquiera sean las denominaciones
gue se les otorguen, los mecanismos utilizados lfgavalas a cabo -incluso a través de movimiento
de efectivo- y su instrumentacion juridica y (ligs movimientos y entregas de fondos -que se
efectlan a través de sistemas de pagos organieadeemplazo del uso de las cuentas corrientes-,
siempre que sean efectuados por cuenta propiajeria &n el ejercicio de actividades econdmicas
cualesquiera sean los mecanismos utilizados pavarlbs a cabo, las denominaciones que se les
otorguen y su instrumentacion juridica, quedandoprendidos los destinados a la acreditacion a
favor de establecimientos adheridos a sistemaargas de crédito y/o débito.

La alicuota general del IDC es 0,6% por cada dgbaédito (conforme establece el articulo 1 de la
Ley N° 25.413). En el caso de los puntos (ii) i @el parrafo anterior la alicuota aplicable sgea
1,2%. Los titulares de cuentas bancarias alcanzpoota tasa general del 0,6% podran computar
como crédito de impuestos, el 34% de los imporigsidados y percibidos por el agente de
percepcion en concepto del presente gravamen,nadgs en las sumas acreditadas en dichas
cuentas. Los titulares de cuentas bancarias grayaatalos hechos imponibles comprendidos en los
apartados alcanzados por la tasa general del 1&¥ampcomputar como pago a cuenta del Impuesto
a las Ganancias y/o el IGMP, el 33% de los impairigsesados por cuenta propia o, en su caso,
liquidados y percibidos por el agente de percepeidnoncepto del presente.

Por el articulo 7 de la Ley 27.432 se autorizé @dd? Ejecutivo a disponer que el porcentaje del
impuesto que actualmente no resulta computable gago a cuenta del Impuesto a las Ganancias,
se reduzca progresivamente en hasta un veinteigriod20%) por afio a partir del 1° de enero de
2018, pudiendo establecerse que, en 2022, se cenipigigramente este impuesto como pago a
cuenta del Impuesto a las Ganancias.

Impuesto de Sellos (“IS”)
El Impuesto de Sellos grava la instrumentacion aniseno juridico formal de manifestacion de la

voluntad- de actos y contratos de caracter onemqsose otorguen en el territorio de cada provincia
y de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, o la deebms que siendo instrumentados en una de las

125



mencionadas jurisdicciones o en el exterior, prodnzfectos en el territorio de alguna jurisdiccion
provincial o en la Ciudad Autbnoma de Buenos Aifemmno vinculo jurisdiccional, también se fija el

lugar de ubicaciéon y/o radicacion de los bienesetobjdel acto juridico. La alicuota general
usualmente es del 1%.

En cuanto a las obligaciones negociables en phatjael inciso 54 del articulo 491 del Cédigo Flsiba

la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (t.0. 2019) exaxentos de este impuesto a todos los actos, con-
tratos y operaciones, incluyendo entregas o recegside dinero, relacionados con la emisién, quscri
cion, colocacion y transferencia de obligacionegoo@&bles, emitidas conforme el régimen de lasdey
Obligaciones Negociables. Esta exencién compreralys aumentos de capital que se realicen para la
emision de acciones a entregar, por conversiéagletligaciones negociables, como asi también, a la
constitucién de todo tipo de garantias personatesles a favor de inversores o terceros que gesant

la emision sean anteriores, simultdneos o posésrimia misma.

En la provincia de Buenos Aires, conforme el inci€del articulo 297 del Cdodigo Fiscal, estan
exentos del Impuesto de Sellos los actos, contsatgeeraciones, incluyendo entregas o recepciones
de dinero, relacionados con la emision, suscripc@miocacion y transferencia de obligaciones
negociables, emitidas conforme el régimen de ladeebligaciones Negociables y la Ley 23.962 y
sus modificatorias. Esta exencion comprende a loseatos de capital que se realicen para la
emision de acciones a entregar, por conversiéasielligaciones negociables, como asi también, a
la constitucion de todo tipo de garantias perssnaleeales a favor de inversores o terceros que
garanticen la emisién sean anteriores, simultdoqussteriores a la misma. Sin embargo, la exencion
queda sin efecto si en el plazo de 90 dias corndose solicita la autorizacion para la oferta joabl

de dichos titulos valores ante la CNV y/o si laocakién de los titulos no se realiza en un plazo de
180 dias corridos a partir de la concesion detlariacion solicitada.

Considerando la autonomia que en materia tributpoaee cada jurisdiccion provincial, se
recomienda que los potenciales adquirentes de Higg@iones Negociables analicen la posible
incidencia de este impuesto en las distintas jizesshes del pais con relacién a la emision,
suscripcion, colocacion y transferencia de lasg@algiiones Negociables.

Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Para aquellos tenedores de Obligaciones Negocighlesealicen actividad habitual o que puedan
estar sujetos a la presuncion de habitualidadgmalprovincia o en la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires, los ingresos que se generen por la rentaoroocresultado de la transferencia de las
Obligaciones Negociables podrian estar sujetasliésto sobre los ingresos brutos.

En cada jurisdiccion debe analizarse si existe exencion. A modo de ejemplo, el inciso 1) del
articulo 180 del Cédigo Fiscal de la Ciudad de Bwsehires (t.0. 2021) establece que se encuentran
exentos del impuesto los ingresos provenientesoda bperacion sobre obligaciones negociables
emitidas de conformidad con la Ley N° 23.576, lacppcion de intereses y actualizaciones
devengadas y el valor de venta en caso de transfarenientras le sea de aplicacion la exencién del
Impuesto a las Ganancias.

De la misma manera, el articulo 207 inciso c¢) d&digo Fiscal de la Provincia de Buenos Aires (t.0.
2011) establece que toda operacion sobre obligesioegociables emitidas de conformidad a lo
dispuesto por las Leyes 23.576 y 23.962 y sus ncatlifias, la percepcion de intereses y
actualizacion devengados y el valor de venta ew dgstransferencia, se encuentra exento del
impuesto, mientras le sea de aplicacion la exerei$pecto del Impuesto a las Ganancias.

Los potenciales adquirentes residentes en la Argedeberan considerar la posible incidencia del
impuesto sobre los ingresos brutos consideranddiggmsiciones de la legislacion provincial que
pudiera resultar relevante en funcién de su residgnactividad econémica.

Regimenes de recaudacion provinciales sobre créditen cuentas bancarias

Distintos fiscos provinciales (por ejemplo, Ciudaatonoma de Buenos Aires, Corrientes, Cérdoba,
Tucuman, Provincia de Buenos Aires, Salta, etcgtesa establecido regimenes de percepcion del
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impuesto sobre los ingresos brutos que resultanadpds a los créditos que se produzcan en las
cuentas abiertas en entidades financieras, cusgdguea su especie y/o naturaleza, quedando
comprendidas la totalidad de las sucursales, cigalygea el asiento territorial de las mismas.

Estos regimenes se aplican a aquellos contribuyente se encuentran en el padron que provee
mensualmente la Direccién de Rentas de cada jocisi.

Las alicuotas a aplicar dependen de cada uno disdos con un rango que puede llegar actualmente
al 5%.

Las percepciones sufridas constituyen un pago atauke| impuesto sobre los ingresos brutos para-aqu
llos sujetos que son pasibles de las mismas.

Tasa de Justicia
En el supuesto que sea necesario iniciar procediosgudiciales en la Argentina con relacion a las
Obligaciones Negociables sera de aplicacion ura dasjusticia (actualmente del tres por ciento)
sobre el monto de cualquier reclamo iniciado ansetlibunales con asiento en la Ciudad Autbnoma
de Buenos Aires.

Impuesto a la transmision gratuita de bienes

A nivel federal en Argentina, la transferencia gitat de bienes a herederos, donantes, legatarios o
donatarios no esta sujeta a ningun impuesto. Ntaotes a nivel provincial, la Provincia de Buenos
Aires estableci6 el Impuesto a la Transmision Giatle Bienes.

Los tenedores de las Obligaciones Negociables beréa pagar ningiin impuesto nacional a la transfe-
rencia de titulos valores o similares.

Ingresos de fondos provenientes de jurisdiccione® dbaja o nula tributacion

De acuerdo con la presuncion legal establecidd Artieulo 18.2 de la LPT , los ingresos de fondos
provenientes de paises de baja o nula tributa@béoossideran como incrementos patrimoniales no
justificados para el receptor local, cualquieralaesturaleza o tipo de operacion de que se trate.

El segundo articulo sin nimero incorporado a caatiion del articulo 15.3 de la Ley de Impuestasa la
Ganancias define el jurisdicciones de baja o nilautacion como aquellos paises, dominios,
jurisdicciones, territorios, estados asociados gintenes tributarios especiales que establezcan una
tributacion méxima a la renta empresaria inferfi@eaenta por ciento (60%) de la alicuota conteatapla

en el inciso a) del articulo 69 de la LIG.

De acuerdo al Decreto N°1344/98 modificado por etrieto N°1170/18, reglamentario de la Ley de

Impuesto a las Ganancias, a los fines de deterrsinaivel de imposicion para la consideracion de

jurisdiccion de baja o nula tributacién debera @erarse la tasa total de tributacion, en cada
jurisdiccion, que grave la renta empresaria, catependencia de los niveles de gobierno que las
hubieren establecido.

Asimismo, por “régimen tributario especial’ se ewtera toda regulacion o esquema especifico que se
aparta del régimen general de imposicion a la reatporativa vigente en ese pais y que dé por
resultado una tasa efectiva inferior a la estadiéeen el régimen general.

Los incrementos patrimoniales no justificados estjetos a los siguientes impuestos:

e Se determinara un impuesto a las ganancias aleotdidel 35% sobre la Emisora calculado sobre
el 110% del monto de los fondos transferidos.

e También se determinara el impuesto al valor agegatha alicuota del 21% sobre la Emisora cal-
culado sobre el 110% del monto de los fondos teaiafsss.

» Los contribuyentes argentinos podran refutar estsupcion legal a cuyo efecto deberan acreditar
debidamente ante la Autoridad Fiscal Argentinalqga€ondos provienen de actividades efectiva-
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mente realizadas por el contribuyente argentinm detcero en dichas jurisdicciones, o que los
fondos han sido previamente declarados.

No obstante, lo dispuesto en péarrafos precedelasteSFIP considerard como justificados aquellos
ingresos de fondos a cuyo respecto el interesadeber fehacientemente que se originaron en
actividades efectivamente realizadas por el cantgbte argentino o un tercero en dichas
jurisdicciones, o que provienen de colocacionef®ados oportunamente declarados.

Cabe aclarar que este Prospecto no constituiré@fena de venta, y/o una invitaciéon a formular @fer

de compra, de las Obligaciones Negociables par&llagupersonas o entidades con domicilio,
constituidas o residentes de una jurisdiccién da banula tributacion, o para aquellas personas o
entidades que, a efectos de la suscripcién debiigaBiones Negociables, utilicen cuentas locaizsad

0 abiertas en una jurisdiccion de baja o nula taitidn. .

EL RESUMEN PRECEDENTE NO CONSTITUYE UN ANALISIS COM PLETO DE TODAS LAS
CONSECUENCIAS TRIBUTARIAS RELATIVAS A LA TITULARIDA D DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES. LOS TENEDORES Y COMPRADORES POTENCIALES DEBEN
CONSULTAR CON SUS PROPIOS ASESORES IMPOSITIVOS EN IO QUE SE REFIERE A
LAS CONSECUENCIAS TRIBUTARIAS EN SU SITUACION ESPECIFICA.

d) Documentos a disposicion:

Podran solicitarse copias del Prospecto y de lizgles financieros anuales al 31 de enero de 2@20 2

y 2019, en la sede social de la Compafiia sita Wgr®icampo, Ortiz de Ocampo 3302, mddulo 4, Piso 1
y 2 (1425) Ciudad Autbnoma de Buenos Aires Argenthrgentina, en dias habiles en el horario de 10 a
17 hs, teléfono/fax 00 54 011-5218-1100, correoctedaico info@cohen.com.ar pagina web
www.grupocohen.com.ar. Asimismo, el Prospecto defon y los estados contables arriba referidos
estaran disponibles en la pagina de internet deN¥: https://www.argentina.gob.ar/cran el
item: “Empresas”.

e) Declaracion por parte de expertos:
El presente Prospecto no incluye una declaracionfame atribuido a una persona en caracter de
experto.
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