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El monto de capital total maximo de todas las Obligaciones Negociables en circulacidon bajo este Programa en cualquier
momento no excedera la sumaldS 50.000.000(0 su equivalente en otras monedas).

Los términos y condiciones especificos de cada cléseserie de Obligaciones Negociables seran descriptos en el
supl ement o de pS8uplenietoderec@@cti vo (el A

La creacion del Programa ha sidautorizada por resolucién N16.853 de fechal2 de julio de 2012iel Directorio de la

Comi si - n Naci onaCNVodye. Measltoar essut(olra ziaci -n s-1l o significa qu:¢
establecidos en materia de informacion. La CNV no ha eddtijuicio sobre los datos contenidos en el Prospecto. La

veracidad de la informacion contable, financiera y econdmica asi como de toda otra informacién suministrada en el

siguiente Prospecto es exclusiva responsabilidad del Directorio, y en lo que les,atafla Comision Fiscalizadora y de

los Auditores Externos en cuanto a sus respectivos informes sobre los estados contables que se acompafian. El Directorio
manifiesta, con caracter de declaraciéon jurada, que el presente Prospecto contiene a la fecha piblgzacion

informacién veraz y suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situacion patrimonial, econémica y
financiera de la sociedad y de toda aquella que deba ser de conocimiento del publico inversor con relacién a la presente
emisién,conforme las normas vigentes.

La creacion del Programa ha sido autorizada por la Asamblea Ordinaria de Accionistas de TGLT2dedfiesiembre de
2011y por reunién ddirectorio de fech®1 de diciembre de 201El Programa tieneina duracion de %cinco) afios
contados a partir de la fecha de la resoluciéri®853de la CNVque autoriza la oferta publica del misni@ presente
actuaizacion ha sido autorizada por sus directores en reuniéon de2édedebrerode 205.

Las Obligaciones Negociablesitidas bajo este Programa calificardancdmo b | i gaci ones negoci abl es s
de Obligaciones Negociabl es Néyd@@ligacibies Negosiablésy u sy rgodziafri§ma cdieo
beneficios establecidos en dicha ley y estadjetas a sus requisitos de procedimiento. Las Obligaciones Negociables se
emitiran y colocaran de conformidad cas Hisposiciones contenidas en la Ley 26.831 de Mercado de Capitales y las
Normasde la CNV.

El Programa no cuenta con calificacién de riego. TGLT podra calificar cada una de las series o clases de |as
Obligaciones Negociables a emitirse bajo el Programa con una o dos calificaciones conforme lo determine en |cada
oportunidad en el r espec tQGalficaciod deRieggmment o de Precio. [Ver A

Antes de tomar decisiones de inversion respecto de las Obligaciones Negociables, el publico inversor debera considerar la
totalidad de la informacion contenida en este Prospecto y en los Suplementos de Precio correspbadi€iibgaciones
Negociable constituirdn obligaciones simples, no convertiblesaeciones, de corto, mediano o largo plazo que podran
emitirse en forma subordinada o no subordinada, con o sin gatagi@bligaciones Negociables emitidas en el marco del
Programa calificararpari passusin preferencia alguna entre si y con igual prioridad de pago que todas las demas
obligaciones presentes y futuras no garantizadas y no subordinati@s Teexcepto respecto de ciertas obligaciones a las

gue las leyes argentinas le otorgan tratatoi@referencial y a excepcion de las Obligaciones Negociables que se emitan con
garantia, segun se especifique en el Suplemento de Precio correspondiente.

Oportunarente, TGLT podra solicitar el listadonegociaciorde las Obligaciones Negociables deaathse y/o serie ezl
Mercado de Val or es MERVALBouyeulistado yvegociason & .elMercafaiAbierto Electronico S.A.

( e MAE®D ) y/ o en cual gquizadode tatArgentinang/a enaell exteriaruséganr se especifique en el
Suplemento de Precio correspondiente.

El presenteProspectoactualizadoy los estados contables incluidos en el mismo se encuentran a disposicion de los
interesados en el domicilio social de la Compairiia sito en Av. Scalabrini Ortiz 3333, 1° Piso, CiBdadaieAires/ en la



pagina web www.tglt.com Asimismo, dicha doucmentacidon podra consultarse ingresanad@agina web de la CNV,
www.cnv.gob.ar

La fecha de este Prospecta?@sieabril de2015.
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AVISO A LOS INVERSORES

Los inversores deben basarse Unicamemtda informacion incluida en este Prospecto. Nosotros no hemos
autorizado a ninguna otra persona a entregar informacién diferente o adicional de la incluida en este Prospecto.

Si reciben de terceros informacién distinta de ésta o que no coincida concédighen basarse en ella. La
informacion contenida en este Prospecto es exacta Unicamente a la fecha indicada en la portada del presente, con
independencia de la fecha de entrega del presente o cualquier venta de nuestras acciones ordinarias. Nuestros
negocios, situacion patrimonial, resultados de las operaciones y perspectivas podrian cambiar después de la
fecha que figura en | a portada de T&kTiog Corapadiywe c tl @. En
fiEmisorad ;nosfitro® wguesirod h aecfeenr e TGLT 8. A.a0 ,i una sociedad an-ni ma
las leyes de ArgentinagE | t ®rArgéentna0 fhace referencia a | a Rep%Wblic
fiGobierno Nacionab se refi ere al Gobi er no Hrasilol ahefeeecciaala Ar gen
Rep¥blica Federati viaugudyy Bra®i Ireyeelenc®amiand afi Rep ¥%bl i
inversor debe cumplicontodas las leyes y reglamentaciones vigentes aplicables en la Republica Argentina en
relacion a la emisin de obligaciones negociables.

No se ha autorizado a ninguna persona (incluyendo, sin limitacion, a cualquier colocador que pueda designar la

Emisora) a dar informacion y/o efectuar declaracién alguna que no sean las contenidas y/o incorporadas por

referencia en el presente Prospecto y/o en cualquier suplemento de prospecto y/o Suplemento de Precio vy, si las
mismas fueran dadas o efectuadas, dicha informacién y/o declaracion no podra ser considerada como autorizada
por la Emisora ni por cualquier colocadpre pueda designar la Emisora.

Ni la entrega del presente Prospecto y/o de cualquier Suplemento de Precio ni cualquier venta efectuada en
virtud de tales documentos implicara, bajo ninguna circunstancia, que no se ha producido cambio alguno en los
negocic del Emisor con posterioridad a la fecha de tales documentos o que la informacion contenida en los

mismos es verdadera y correcta con posterioridad a su fecha.

De acuerdo a lo previsto en erticulo 119 de la ley 26.83He Mercado de Capitaleg | leey d&l Mercado
de Capitale®,) Lo8 emisores de valores negociables, juntamente con los integrantes de los d6rganos de
administracion vy fiscalizacion, estos Ultimos en materia de su competencia, y en su caso los oferentes de los
valores negociables con relam a la informacion vinculada a los mismos, y las personas que firmen el

prospecto de una emisién de valores negociables, seran responsables de toda la informacion incluidg en los
prospectos por ellos registrados ante la Comisién Nacional de Valore{firoess ponsabl es directo
el articulo 120de la citada ley,q u eLasfentidades y agentes intermediarios en el mercado que participen

como organizadores o colocadores en una oferta publica de venta o compra de valores negociables deberan
revisar diligentemente la informacién contenida en los prospectos de la oferta. Los expertos o tercerds que

opinen sobre ciertas partes del prospecto soélo seran responsables por la parte de dicha informacién gobre la

que han emitido opiniéo . La | egi t i maarilmantopelairadenthizani@ iy otros aspectos
vinculados estan regulados en los articulos 121 a 124 de la ley citada.




INFORMACION IMPORTAN TE RELATIVA A ESTE P ROSPECTO

Informacién de Mercado y Otros Datos Estadisticos

Este Prospecto esta basado en farmacién suministrada por nosotros y otras fuentes que consideramos
confiables. Hemos incluido nuestras propias estimaciones, apreciaciones, ajustes y juicios al preparar cierta
informacion de mercado, que no han sido verificados por un tercero indagenéier lo tanto, la informacion

de mercado incluida en el presente es, salvo que se atribuya exclusivamente a una fuente de terceros, subjetiva
en cierto grado. Si bien consideramos que nuestras estimaciones, apreciaciones, ajustes y juicios ses razonabl

y que la informacién de mercado preparada por nosotros refleja adecuadamente la industria y los mercados en
los que operamos, no podemos asegurar que las estimaciones, apreciaciones, ajustes y juicios propios sean los
mas apropiados para efectuar deteationes relativas a la informacién de mercado ni que la informacion de
mercado preparada por otras fuentes no sea diferente en forma sustancial de la informacién de mercado
contenida en el preserfeospecto

La informacién de mercado y datos estadistiatilizados en este Prospecto, incluyenalanquesin limitarse,

|l as seRebBaoamesof Al nformaci-n sobre |l a Emisoradd y fARe
han sido extraidos de informacién que se encuentra disponible al puablico, incluygridacmones de la

industria, investigaciones de mercado, anuncios a los medios de comunicacién y datos oficiales publicados por
ciertos organismos gubernamentales e internacionales. Entre estas fuentes se encuentran la Camara Argentina de
la Construccion, la Cémara de Vivienda y Equipamiento Urbano de la Republica Argentina,
Reportelnmobiliario. com, Ernst & YounNDECE), lelstlinattiot
Nacional de Estadistica de Uruguay, el Banco Central de la RepublicatirAagéeii Banco QGee@tr al o
Banco Central del UruguajNos hemos basado en la exactitud de dicha informacién sin llevar a cabo ninguna
verificacion independiente de la misma. Por lo tanto, asumimos responsabilidad sélo por haber reproducido
exactamentedicha informacion y no somos responsables por la exactitud de la misma. Segln nuestro
conocimiento y segun lo que puede deternsiede la informacién publicada por las fuentes mencionadas, no se

ha omitido ningin hecho que podria hacer que la informadatgs y estadisticas reproducidos fueran
incorrectos o conducentes a error.

Descripcion General

En este Pr ospecPeso Pésass $0i ePfiedr ecnocriraess paoonfden a pesos arg
curso | egal de Ar g ®dares BEstiagounidenses ,iDéldresr etw$&d acsorar els ponden
d-1l ares, l a moneda de curso | egaRealemnmn Ri$oosrredpandead os Uni
reales, la moneda de curso legal en Brasil.

Las r ef er garcicios2®12, 2013 iy 20%10 cdrresponden a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre
de cada uno de esos afios.

Redondeo

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



INFORMACION RELATIVA A HECHOS FUTUROS

Este Prospecto incluye estimaciones y declaraciones sobre hechos futuros, en particular en las secciones
fiResumeno, AFactores de Riesgoo0, I nformaci -n sobre |
Financierad . He mo s basado estas decl araciones sobre hech
expectativas y proyecciones actuales acerca de hechos y tendencias operativas y financieras futuras que afectaran
nuestros negocios. Muchos acontecimientos, ademdssdque se analizan en otra parte de este Prospecto

podrian ser causa de que los resultados reales difieran significativamente de los resultados previstos en las
declaraciones sobre hechos futuros de TGLT, incluyendo, entre otros, los siguientes:

1 las cadiciones politicas, econémicas y comerciales en general en Argentina;
1 lainflacion y las fluctuaciones en las tasas de interés de Argentina;

1 las fluctuaciones en los tipos de cambio del Peso;

1 los controles de cambios y las restricciones sobre lagdransias de divisas al exterior;

1 los cambios en las leyes y reglamentaciones aplicables al sector o a nuestra actividad, asi como nuevas
leyes y reglamentaciones relacionadas con bienes raices, impuestos y zonificacion;

nuestra capacidad de implementaesira estrategia operativa y plan de negocios;

el deterioro de las condiciones comerciales y econémicas regionales, nacionales e internacionales;

el aumento en nuestros costos y gastos;
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nuestra capacidad de obtener licencias y aprobaciones, autarégsagipermisos gubernamentales para
nuestros desarrollos;

1 nuestra capacidad de financiar necesidades de capital de trabajo y la disponibilidad de financiamiento
en condiciones comercialmente aceptables para nuestras operaciones;

1 nuestros esfuerzos de cerializacion y ventas y la posibilidad de implementar nuestra estrategia de
crecimiento con éxito;

1 los cambios en los precios del mercado inmobiliario, demanda y preferencias de los clientes, y la
situacién patrimonial y financiera de nuestros clientes gapacidad para obtener financiamiento;

la competencia en el sector inmobiliario u otros sectores relacionados;
variaciones en los precios del mercado de bienes raices;

nuestra capacidad para obtener financiamiento para nuestras operaciones;

= =4 -4 -2

nuestracapacidad de obtener mano de obra, productos, materiales y servicios de construccion a precios
razonables;

1 nuestra capacidad para encontrar terrenos adecuados para desarrollar futuros emprendimientos acordes
a nuestro plan de negocios; y

1 losfactoresde i e s go d eFadores ¢etResgo.e n

Este Prospecto contiene informacion relevante respecto de nuestras operaciones y rendimiento financiero. Al
revisar esta informacién, se advierte al inversor que los resultados anteriores no garantizaritiasionsrde

los resultados futuros, y no podemos asegurar la obtencidn de resultados comparables en el futuro. En general,
nuestras proyecciones se basan en las opiniones de nuestro directorio. Estas proyecciones solamente son
estimaciones de resultadaguros que fueron realizadas en base a conclusiones que existian en la fecha en que
fueron formuladas. No podemos garantizar que se alcanzaran los resultados proyectados o que no cambiaran
significativamente. Por otra parte, las condiciones futuras podgamrir la consideracion de factores diferentes

gue los considerados originalmente al desarrollar la informamafuidaeneste Prospecto, y por lo tanto no nos

es posible garantizar que se obtendran los resultados previstos. Las proyecciones pgeaealies podrian

diferir si los hechos y circunstancias no se desarrollan segun lo previsto, y estas diferencias podrian ser
significativas y tener un efecto negativo en nuestras operaciones y nuestra situacién patrimonial. Asimismo, las
condiciones ecombicas en general, que no pueden preverse, podran también tener un efecto negativo en las
proyecciones realizadas. El inversor no deberia basar su decisién de @nv&tirObligaciones Negociables

cualquier informacion incluida en este Prospecto espde resultados futuros.



Las palabras fAconsideraco, Afpuedeo, ihar 80, Afesti mao,
iproyectaodo y palabras similares se incluyen con 1| a i
Las declaaciones sobre hechos futuros incluyen informacion con respecto a resultados de las operaciones,
negocios, estrategias, planes financieros, posicion competitiva, entorno del sector, oportunidades de crecimiento
potencial, los efectos de futuras reglameotaes y los efectos de la competencia en el futuro. Estas
declaraciones sélo se refieren a la fecha en la que fueron realizadas y no tenemos obligacién alguna de actualizar
publicamente ni revisar las declaraciones sobre hechos futuros una vez distiilpueskeente Prospecto debido a

la existencia de nueva informacién o de otros acontecimientos o hechos futuros. Mas aln, hemos basado estas
declaraciones sobre acontecimientos futuros fundamentalmente en expectativas y proyecciones actuales acerca
de hechog tendencias futuras que afectan nuestro negocio. Estas expectativas y proyecciones estan sujetas a
riesgos e incertidumbres sustanciales y podrian ser inexactas o cambiar significativamente. En consideracion de
estos riesgos e incertidumbres descriptesg@dentemente, los hechos y circunstancias futuras analizadas en este
Prospecto no garantizan el rendimiento futuro.



CALIFICACION DE RIES GO

LaLey del Mercado de Capitaledi spone en sus art 2ARTICOLO 55 AgenteS@ | o s
calificacion de riesgoLa Comision Nacional de Valores establecera las formalidades y requisitos que deberan
cumplir las entidades que soliciten su registro como agentes de calificaciébn de riesgo, incluyendo la
reglamentacién de lo dispuesto en la presente stgrminando la clase de organizaciones que podran llevar a
cabo esta actividad. La Comision Nacional de Valores podra incluir dentro de este registro a las universidades
publicas autorizadas a funcionar como tales, a los efectos de su actuacion,|égarefquisitos que deberan
acreditar considerando su naturaleza. ARTICULO®G80bjeto de calificaciénlLos agentes de calificacién de

riesgo, a solicitud de las emisoras y otras entidades, podran calificar cualquier valor negociable, sujeto o no al
réeggimen de oferta p¥Wblicabo.

TGLT ha resuelto no calificar el Programa y solicitar la calificacién por una o dos sociedades calificadoras de
riesgo de aquellas inscriptas en el Registro de Sociedades Calificadoras de Riesgo que lleva la CNV respecto de
una o ma<lases o series de Obligaciones Negociables en particular, a emitirse bajo el Programa, conforme se
determine en cada oportunidad en el respectivo Suplemento de Precio.

El Programa no cuenta con calificacion de riesgo. TGLT podra calificar cada una dedaseries o clases dg
las Obligaciones Negociables a emitirse bajo el Programa con una o dos calificaciones conforme lo
determine en cada oportunidad en el respectivo Suplemento de Precio

g



PRESENTACION DE INFORMACION CONTABLE Y D E OTRO TIPO

La Compafiia llevaus libros y registros contables y publica sus estados contables en Pesos.

La informacion contable auditada pawa ejercicio2014, 2013 y 2012 hasido extraida de los estados contables
auditados por el estudio Adler, Hasenclever & Asociados, firma breme Grant Thornton International (la
informacion contable para los ejercici®314, 2013y 2012s e d e f i n estadas comtable® asiditddds) .

Para mayor informacién sobre los estados contables y los principios utilizados en su preparaciénpsvéanse |
estados contables auditados de la Compaifiia y sus notas incluidos en el presente Prospecto.

Los estados contables auditados pasajercicics 2014, 2013 y 2012 han sido confeccionados de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacion FinanciérhiliF 0 ) emitidas por Consejo de Normas
I nternacional el&dSBdé¢ , Comatl alyi ko dasdNerpdsdgla@NVevi st o por | a
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DATOS SOBRE DIRECTORES, GERENCIA DE PRIMERA LINEA, ASESORES Y MIEMBROS DEL
ORGANO DE FISCALIZAC ION

Directores Titulares, Suplentes y Gerentes de Primera Linea

El actual directorio de TGLT esta compuesto por 8 directores titulares y 8 directores suplentes que permaneceran
en sus cargos durante 3 ejercicios, y podran ser reelegidos de manera indefinida. De conformidadigitolo

en laasamblea general ordinaria de accionistebrada el 16 de abril de 2013, en la reunién de Directorio de
distribucion de cargos del 18 de abril de 2013, en las reuniones de Comision Fiscalizadora celebradas los dias 12
de julio de 2013, 8le abril de 2014 y 23 de diciembre de 2014, por Asamblea General Ordinaria celebrada el 30
de abril de 2014 y en la Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas celebrada el 18 de junio de
2014, el directorio queda conformado de la siguierdeera:

Director Cargo Vencimiento Fecha de Caracter CUIT
de mandato designacion
Federico Presidente y Asamblea que Asamblea No 20-231242091
Nicolas Weil Director Titular  aprueba los Ordinaria de feche independiente
Estados 16 de abril de
Contables al 31 2013
de diciembre de
2015
Carlos Vicepresidente y Asamblea que Asamblea No CIUDADANO
Augusto Leone Director Titular  aprueba los Ordinaria de feche independiente BRASILERO
Piani Estados 16 de abril de
Contables al 31 2013
de diciembre de
2015
Mariaro S. Director titular ~ Asamblea que Asamblea No 23-250213681
Weil aprueba los Ordinaria de feche independiente
Estados 16 de abril de
Contables al 31 2013
de diciembre de
2015
Rodrigo Javier Director titular ~ Asamblea que  Como director No 20-221573863
Lores Arnaiz aprueba los titular mediante la independiente
Estados Comision
Contables al 31 Fiscalizadoralel
de diciembre de 8 de abril de 2014
2015 (ratificado porla
Asamblea
Extraordinaria y
Ordinariadel
18/6/2014)
Marco Racy Director titular Asamblea que Asamblea No CIUDADANO
Kheirallah aprueba los Ordinaria de feche independiente BRASILERO
Estados 16 de abril de
Contables al 31 2013
de diciembre de
2015
Natalia Maria  Director titular ~ Asamblea que Reunién de No CIUDADANO
Fernandes aprueba los Comision independiente BRASILERO
Pires Estados Fiscalizadoralel
Contables alB 12 de julio de
de diciembre de 2013 (ratificada
2015 por la Asamblea
de accionistas del
30/4/2014)
Alejandro Director titular ~ Asamblea que Asamblea Independiente 20-12639419%6
Emilio aprueba los Ordinaria de feche
Marchionna Estados 16 de abril de
Faré Contables al 31 2013

de diciembre de
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Director Cargo Vencimiento Fecha de Caracter CUIT
de mandato designacién

2015
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Mauricio Wior

Director titular

Asamblea que
aprueba los
Estados Contable
al 31 de diciembreg
de 2015

Asamblea Ordinaria
de fecha 16 dabiril
de 2013

Independiente

23-1274643%9

Rafael Spirito
Santo

Director suplente

Asamblea que
aprueba los
Estados Contable
al 31 de diciembrg
de 2015

Reunion de Comisién
Fiscalizadora de
fecha 23 de diciembry¢
de 2014

No
independiente

Ciudadano
brasilen

Rafael Ignacio
Soto

Director suplente

Asamblea que
aprueba los
Estados Contable
al 31 de diciembreg
de 2015

Asamblea Ordinaria
de fecha 16 de abril
de 2013

No
independiente

24-250003885

Roberta Giraldes
Frizzo

Director suplente

Asamblea que
aprueba ls
Estados Contable
al 31 de diciembrg
de 2015

Reunion de Comisién
Fiscalizadoralel 12

de julio de 2013
(ratificada por la
Asamblea de
accionistas del
30/4/2014)

No
independiente|

Ciudadano
brasilero

Marcelo Ferracciu

Director suplente

Asamblea que
apruela los
Estados Contable
al 31 de diciembrg
de 2015

Asamblea Ordinaria
de fecha 16 de abril
de 2013

No
independiente|

Ciudadano
brasilero

Luciano Alexis
Loprete

Director suplente

Asamblea que
aprueba los
Estados Contable
al 31 de diciembrg
de 2015

Reunionde Comisién
Fiscalizadora de8 de
abril de 2014
(ratificado por la
Asamblea
Extraordinaria y
Ordinaria de fecha
18/6/2014)

No
Independiente

20-287523778

Alejandro Belio

Director suplente

Asamblea que
aprueba los
Estados Contable
al 31 de diciembrg
de 2015

Reunion de Comisién
Fiscalizadora de8 de
abril de 2014
(ratificado por la
Asamblea
Extraordinaria y
Ordinaria de fecha
18/6/2014)

No
Independiente

20-120894278

Daniel Alfredo
Vicien

Director suplente

Asamblea que
aprueba los
Estados Contable
al 31 de diciembreg
de 2015

Asamblea Ordinaria
de fecha 16 de abril
de 2013

Independiente

20-1294388€0

Aldo Raul
Bruzoni

Director suplente

Asamblea que
aprueba los
Estados Contable
al 31 de diciembrg
de 2015

Asamblea Ordinaria
de fecha 16 de abril
de 2013

Independiente

23080773579

*)

En virtud del Art. 37

de

a Ley NA

19.550

directores permanecen en sus cargos hasta tanto sean reemplazados.

Los miembros del 6rgano @eministracidon, constituyen dongilio especial en en Av. Scalabrini Ortiz 3333, 1°

Piso, Ciudad de Buenos Aires.
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Gerencias

La administracion de las actividades de la Compafiia junto con la implementacién y ejecucion de los objetivos
corporativos se encuentra a cargo decl@gcia quienreporta directamente al presidente.

Nombre Cargo Fecha desde que se CUIT
desempefia
Federico Nicolas Weil Director General 20 de septiembre de 200! 20231242091
Rafael I. Soto Director Financiero 28 de febrero de 2012 24-250003885
Alejandro Belio Director de Operaciones 18 de enero de 2010 20-120894278
Rodrigo Javier Lores Director de Recursos Humanos 17 de julio de 2006 20-221573863
Arnaiz Tecnologia y Procesos

Organo de Fiscalizacion

La conformacion actual de nuestra Comisiorcéligadora, cuyos miembros foerelegidospor tres ejercicios
en laasambleayeneralordinaria deaccionistas celebrada el dié deabril de 2013 es la siguiente

Miembro Cargo Profesion Caracter CUIT
Ignacio Fabian Gajst Sindico ContadorPublico Titular 23164537099
Silvana Elisa Celso Sindico Contador&Publica Titular 27-236289546

Javier Errecondo Sindico Abogado Titular 23161306479

Valeria Guerra Sindico Contador&Publica Suplente 27-273990114
César Kondratiuk Sindico Contador Publio Suplente 20-266220570
Facundo Goslino Sindico Abogado Suplente 20-244242821

Los miembros del érgano de fiscalizacién, constituyen domidilio especial en Av. Scalabrini Ortiz 3333, 1° Piso,
Ciudad de Buenos Aires.

Para mayor informacién sobre nuestros dmees, gerentes de primera linea y miembros de la Comisién Fiscalizadora véase
| a S e Diredtores, Gdienciay Empleados d e | presente Prospecto.

Asesores

Asesores Impositivos de TGLT

EstudioLisicki Litvin & Asociados con domicilo en 25 de May&55, Piso13, Ciudad de Buenos Aires.

Asesores de TGLT parel presentéPrograma

Originalmente fue el estudida r v a |l |, O6Farrell & Mairal, con domicilio
7, Ciudad de Buenos AireRara el presente Prospecto de actualizaicitamvino el estudio Nicholson y Cano
Abogados, con domicilio en San Martin 1#&0 14 Ciudad de Buenos Aires.

Auditores

Los auditores externos de nuestros estados contddseds 2009 son el estudio Adler, Hasenclever & Asociados
SRL, Firma miembro d&rant Thornton International, con domicilio en Av. Corrientes 327, Piso 3, CABA, en
la persona del sociceonardo FragaCPCECABA T°166F° 183

Responsable de Relaciones con el Mercado

El Responsable de Relaciones con el Mercado de TGRBfe®l |. Sotpe-mail: rafaelsoto@tglt.com
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RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS TiTULOS

Los términos y condiciones aplicables a cada Serie y/o Clase de Obligaciones Negociables en particular
constaran en el Suplemi® de Precio correspondiente, en el cual se podran completar, respecto de dicha Serie
ylo Clase en particular, los términos y condiciones generales de las Obligaciones Negociables que se incluyen
en el si gui eCondeionddg x tyo q(u ea ssaetada [Serie g/a Cl@se de Obligaciones
Negociables. El Suplemento de Precio correspondiente a cualquier Serie y/o Clase de Obligaciones Negociables
podra especificar otras condicionésxcepto la no convertibilidad de las Obligaciones Negociables enrees;i

la garantia comun sobre el patrimonio de Gompafiade que gozaran las Obligaciones Negociables y los
plazos minimos y maximos de amortizacion de las Obligaciones Negociables, condiciones que no podran ser
modificadas salvo por otra asamblea de aotstas)que complementaran a las siguientes Condiciones a los
efectos de dicha Serie y/o Clase.

Emisor TGLT S.A.

Programa Las Obligaciones Negociables se emitiran bajo el programa g
para la emision de obligaciones negociablsiples de la
Compafia (Peogramia0) aut ori zado 1p8563
de la CNV de fech&2 de julio de 2012

Monto Maximo del Programa Hasta U$S 6.000.000 (Doélarescincuenta millones) o su
equivalente en otras monedas, en circulacion en cual
momento.

Duracién del Programa El Programa tendr& una duracién de 5 (cinco) afios a partir

fecha de la Resolucién N%853de la CNV de fechd?2 de julio
de2012que autoriza la oferta publica.

Series y Clases Las Obligaciones Negociablese emitirdn en diferentes seri
( erie® ) Todas las Obligaciones Negociablede una
determinada Serie estaran sageta idénticas condicione:
pudiendo diferir en su fecha de emisibn o la monddss
Obligaciones Negociablede una misma Serie con distinta fec
de emisién o emitias en monedas diferentes perteneceran a
clase distinta deClasea alilemcivaes
Negociables

Denominaciones Las Obligaciones Negociablesnitiran en las denominaciones q
especifique el Suplemento de Precio aplicable, sujetc
cumplimiento de todas las leyes y reglamentaciones aplicable:

Amortizacion Las Obligaciones Negociableg emitirdn con una amortizacic
minima de 30 (treinta) dias y maxima de 30 (treinta) afios.

Precio de emisién Las Obligaciones Negociablpsieden emitse a la par, bajo la pe
0 con prima.

Vencimientos Se emitirdn Obligaciones Negociablegsuyos vencimientos

plazos de amortizacion respecto de cada Clase y/o Seril
eventual reemision se indicaran en el Suplemento de P
correspondiente, términgue siempre estara dentro de los pla
minimos y maximos que permitan las normas aplicables.

Interés Las Obligaciones Negociablesdran emitirse devengando inter
a tasa fija, a tasa flotante, con descuento de emisién o sin de\
interés conforme seindique en el Suplemento de Prec
respectivo.

Moneda Las Obligaciones Negociablee emitirdn, sujeto al cumplimient
de todos los requisitos reglamentarios y legales aplicable:
Ddlares, en Pesos o en cualquier otra moneda que oportuna
determne el Directorio.

Rango de &s Obligaciones Las Obligaciones Negociablepnstituiran obligaciones directe
Negociables con garantia comin, no subordinadas dedempafiiay tendran el

mismo grado de privilegio que las demas deudas quirografar
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Callificaciones de riesgo

Deducciones y/o retenciones
de impuestos

Destino de los Fondos

Ciertos Compromisos

Fiduciario

Listado y Negociacion

Colocadores

Colocacion delas Obligaciones
Negociables

no swordinadas de I€ompafiiapresentes o futuras. Dado das
Obligaciones Negociableson con garantia comin, Gompafiia
respondera con todo su patrimonio menos con los bienes dac
garantia especial de cualquier otra deuda @»tapafiigpor hasta
el monto garantizado de los bienes.

El Programa no cuenta con calificacion de riesgo. TGLT p«
calificar cada una de las series o clases de las Obligac
Negociables a emitirse bajo el Programa con una o
calificaciones cordrme lo determine en cada oportunidad er
respectivo Supl e Cudlficacion delRiesgdr e

Los pagos sobréas Obligaciones Negociableg efectuaran sii
deducciones ni retenciones por, 0 a cueng npuestos
argentinos, nacionales, provinciales o municipales, salvo qt
determine lo contrario en el correspondiente Suplementc
Precio. En caso de exigirse dichas deducciones o retencion
Compafiiahabra de pagar los montos adicionales queltes
necesarios a fin de que los obligacionistas reciban los mit
montos que hubieran recibido en el caso de no haberse e:
dichas retenciones o deducciones.

Los fondos netos provenientes de la emisién de cada Seri
Clasede Obligaciones Negociableseran aplicados pofGLT a
uno o mas de los siguientes propésitos, siempre de acuerdo c
requerimientos previstos en el articulo 36 de la Ley
Obligaciones Negociables: (i) capital de trabajo, (ii) inversione
activos fisicos situados en la Republica Argentina, (
refinanciacion de pasivos, y (iv) aportes de capital a sociec
controladas o vinculadas, siempre que tales sociedades contr
o vinculadas destinen los fondos recibidos tal como se espe
en (i), (i) o (iii) precedentes.

Bajo el Programa, I&ompafiieasume determinados compromis
que, entre otros, disponen la entrega de determinada inform
contable y certificados de funcionarios de&Clampafiarestringen
la constitugn de gravamenes y determinadas fusiones. Remi
a Ddscripcion de las Obligaciones Negociables Ciertos
Compromisos de IEmisora .

Las Series y/o Clases podran contar con un fiduciario, cor
alcances del Articulo 13 de la Ley de fghtiones Negociables
de acuerdo con lo que determine el Suplemento de P
respectivo.

La Compaiiapodra oportunamente solicital listado de las
Obligaciones Negociableke cada Clase y/o Serie enMERVAL

y su listado y negpciacion en el MAE y/o en cualquier ot
mercado autdzado de la Argentina y/o el exterior segin

especifique en el Suplemento de Precio correspondiente.

La Compafiapodra designar a las entidades que actuaran c
colocadores de cada &ey/o Clase d@®bligaciones Negociable
a ser emitida bajo el Programa.

La colocacion de cada Serie y/o Clase @bligaciones
Negociablesse hara sobre la base de una suscripcion en firr
una colocacién en ba a los mejores esfuerzos, segin lo acorc
entre laCompaniay los colocadores respectivos.

El Suplemento de Precio respectivo especificara los nombres
direcciones de dichos colocadores, y los términos de coloci
acordados por |&ompafiiacon los mismos, los que observari
los requisitos establecidos en la ley 26.831 de Mercad
Capitales y las Normas de la CNV.
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Accion Ejecutiva:

Ley Aplicable. Jurisdiccion

Conforme a lo dispuesten los articulos 129 y 131 de la I
26.831 cuandolas Obligaciones Negodites no se encuentre
representados en laminas, los tenedores de obligac
negociables podran solicitar, conforme con el procedimiento
se establezca en el Suplemento de Precio de la respectiva Se
Clase, la expedicién de un comprobante deosa&d cuenta ¢
comprobante de participacién en el certificado global, segun <
caso, a efectos de legitimar al titular para efectuar cual
reclamo judicial inclusive mediante accién ejecutiva conform
dispone el articulo 29, primer parrafo deLky de Obligaciones
Negociables o ante cualquier jurisdiccion arbitral,
correspondiere.

La calificacion, formalizacién, otorgamiento y autorizacion
oferta publcia de las Obligaciones Negociables, se encue
regidas por la legislacién argentina. Las demas cuestiones p
regirse por otra legislacion conforme se establezca en
Suplemento de Precio.

La jurisdiccién se regira por las disposiciones del artibl3k6 de
la ley 26.831 excepto que se especifigtra en cada Suplemen
de Precio.
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INFORMACION CLAVE SO BRE LA EMISORA

El resumen de informacion financiera al 31 de diciembr2(dd, 2013 y 2012 correspondiente a los ejercicios

finalizados en esas fechastabasado en nuestros estados contadnlestados y sus notas relacionadas y en la

i nformaci - -n det alnformatian Cordapléeletcimrzadat dResdila g Berspiectiva Operativa

y Financiera d el presente Prospecto, y debe |l eercisre junto coc

De acuerdo con la legislacion vigente, la Compafiia puede pagar dividendos en Pesos sobre ganancias realizadas
y liquidas, segun surja de los estados contables no consolidados auditados de la Coomfeddionados de

acuerdo comia normativa apliable La Compafiia no tiene previsto distribuir dividendos dentro de los proximos

tres o cuatro afioseniendo en cuenta el ciclo de negocios y el estado de los proyectos que la Compaiiia esta
actualmente desarrollandga que tiene la intencién de reinvetibdas aquellas utilidades que resulten del giro

de los negocios para de esta manera financiar al crecimiento de sus utilidades y permitir la generacion de valor

para sus accionidt#ormacion del Estado de Resultados

Informacién del Estado de Resultados

Para los ejercicio®014, 2013y 2012, conforme a las NIIF

Dic 31, 204 Dic 31, 201 Dic 31, 201.

Ingresos por actividades ordinarias 415.421.58: 168.418.07¢ 73.288.37¢
Costos de las actividades ordinarias (354.997.703 (272.246.175, (145.518.450
Resultado bruto 60.423.87¢ (103.828.096, (72.230.076
Gastos de comercializacion (46.955.793  (48.790.794)  (26.860.049
Gastos de administracion (52.257.685 (38.365.758)  (30.219.271
Otros gastos operativos - (32.095.394
Resultado operativo (38.789.599) (190.984.648) (161.404.790
Otros gastos (450.551) (487.345) (550.002)
Resultados financieros

Diferencias de cambio (39.195.073  (27.505.349) (68.653.253

Ingresos financieros 96.146.23¢  168.082.70% 23.446.15¢

Costos financieros (38.934.134  (26.212.913)  (19.080.020
Otros ingresos y egresos, netos 7.090.19C 5.922.632 255.992
Resultado del ejercicio antes del Impuesto a las Ganancias (14.132.932  (71.184.920) (225.985.917
Impuesto a las Ganancias (3.687.354 6.809.234 68.459.551
Resultado del ejercicio (17.820.286  (64.375.686) (157.526.36p
Otro resultado integral
gue se reclasificara en la ganancia o pérdida
Diferencia de conversidn de una inversion neta en el extranjero (672.872) 427.924 (505.907)
Total Otro resultado integral (672.872) 427.924 (505.907)
Resultado integral total del ejercicio (18.493.158  (63.947.762 (158.032.273
Ganancia (Pérdida) del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la controladora (18.712.938  (55.850.756) (142.481.48)
Participaciones no controladoras 892.652 (8.524.930) (15.044.936
Total de la ganancia (pérdida) del ejercicio (17.820.286  (64.375.686) (157.526.36%
Resultado por accion atribuible a los propde la controladora
Bésico (0,27 (0,79 (2,03
Diluido (0,27 (0,79 (2,03
Resultado integral total del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la controladora (19.385.81C (55.422.83z  (142.987.33i
Participaciones no controladoras 892.65: (8.524.93C (15.044.93¢
Total de la ganancia(pérdida) del ejercicio (18.493.15¢ (63.947.762  (158.032.27:

18



Informacion del Estado de Situacién Financiera

Dic 31, 204 Dic 31,2013 Dic 31, 2012

ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 56.369.46¢ 121.121.02¢ 58.461.45C
Instrumentos financieros 4.107.04¢< - 999.448
Créditos por ventas 18.021.017 8.863.55¢8 5.658.14¢€
Otros créditos 204.814.79¢ 123.109.76¢ 130.352.84:
Créditos con partes relacionadas 11.098.517 8.482.03¢€ 5.807.452
Inventarios 2.410.281.91; 1.869.568.47¢ 1.282491.882
Total del activo corriente 2.704.692.75" 2.131.144.86! 1.483.771.22(
Otros créditos 2.090.89% 3.389.31¢€ 3.811.493
Créditos con partes relacionadas - - 1.315.00C
Propiedades, planta y equipo 9.428.092 8.393.363 9.462.75€
Activos intangibles 956836 992.073 803.890
Activos por impuestos 316.202.97¢ 213.000.21¢ 105.749.33¢
Plusvalia 111.445.60< 111.445.604 111.445.604
Total del activo no corriente 440.124.407  337.220.571 232.588.081
Total del activo 3.144.817.16¢ 2.468.365.43: 1.716.359.30:
Deudas comerciales 112.536.66( 101.455.76( 124.102.94
Préstamos 282.755.011 183.072.111 84.852.95¢
Instrumentos financieros 6.245.79€ 1.077.42E -
Beneficios a los empleados 11.389.22¢ 6.316.51C 2.661.56C
Pasivos por impuestos corrientes 5.854.872 7.535730 4.976.04E
Otras cargas fiscales 10.110.33¢ 6.279.10C 3.694.167
Saldos con partes relacionadas 292.862.921 241.940.74¢ 149.271.19:
Anticipos de clientes 1.593.553.83¢ 1.209.987.44¢  851.262.17(
Otras cuentas por pagar 6.441.024 3.393.27& 970.873
Total del pasivo corriente 2.321.749.67¢ 1.761.058.10¢ 1.221.791.91°
Deudas comerciales 142.201.88¢ 121.303.09¢ 506.742
Préstamos 92.917.581 116.770.82( 43.724.15Z
Otras cargas fiscales 103.961 205.149 304.977
Otras cuentas por pagar 36.808.00C -
Pasiws por Impuestos Diferidos 267.476.17¢ 166.975.221 84.030.711
Total del pasivo no corriente 539.507.60¢ 405.254.28¢ 128.566.58:
Total del pasivo 2.861.257.28. 2.166.312.39¢ 1.350.358.49¢
PATRIMONIO NETO
Capital emitido 70.349.48¢ 70.349.48t 70349.485
Otros componentes atribuibles a la sociedad controladora 167.675783 192.547.81¢  247.970.64¢
Atribuibles a los propietarios de la controladora 238.025.26¢ 262.897.301 318.320.13¢
Participaciones no controladoras 45.534.61¢ 39.155.73¢ 47.680.66¢
Total de patrimonio 283.559.88-  302.053.04C  366.000.807
Total del patrimonio y del pasivo 3.144.817.16: 2.468.365.43: 1.716.359.30:
Indicadores Histdricos(conforme a las NIIF)
Indicador Férmula Dic 31,2014 Dic 31,2013 Dic 31, 2012
Liquidez Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,16 1,16 1,21
Solvencia (Patrimonio Neto Participacion de terceros er

Sociedades controlagasPasivo 0,10 0,10 0,10
Icr:lgr;ci)t\;lllzaaon del Activo no Corriente / Activo Total 0.14 0.14 0.14
Rentabilidad Reailltado neto del ejercicio / Patrimonio Neto

promedio (0,06) (0,06) (0,36)

Capitalizacién y Endeudamiento

Al 31 de Diciembre de 204

Efectivo y equivalentes al efectivo 56.369.468
Préstamos Corrientes
Capital e intereses devengados 282.755.011
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Total de Préstamos Corrientes 282.755.011
Préstamos No Corrientes

Capital 92.917.581
Total de Préstamos No Corrientes 92.917.581
Total de Préstamos 375.672.592
Patrimonio neto

Capital social 70.349.485
Prima de emision 378.208.774
Contribucién de qaital 8.057.333
Transacciones entre accionistas (5.486.223)
Diferencia de conversién de una inversion neta en el extranjero (750.855)
Reserva legal 4.000
Resultados no asignados (212.357.246)
Total de participaciones de la controladora 238.025.268
Paticipaciones no controladoras 45.534.614
Total patrimonio neto 283.559.882
Total capitalizacion (*) 376.477.463

(*) Patrimonioneto + Préstama®o corrientes
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DESTINO DE LOS FONDOS

El destino de los fondos provenientes de la emision de obligaciogesiatges en el marco del Programa sera
cualesquiera de los siguientes, en cumplimiento de los requisitos del Articulo 36 de la Ley de Obligaciones
Negociables: (i) realizar inversiones en bienes de uso en el pais; (ii) integrar capital de trabajdseriigl pa
refinanciar pasivos; (iv) realizar aportes de capital a compafiias subsidiarias o relacionadas a la Compafiia, toda
vez que dichos aportes tengan como finalidad lo explicitado en los puntos (i) a (iii) anteriores; y/o (iv) cualquier
otro destino pevisto en las normas aplicables.

No obstante lo anterior, el destino de los fondos netos derivados de cada clase de obligaciones negociables se
detallara en el Suplemento de Precio respectivo.
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FACTORES DE RIESGO

Invertir enlas Obligaciones Negociablésplica un alto grado de riesgo. Los potenciales inversores deberan
considerar cuidadosamente los riesgosncertidumbres y cualquier otra informacigue se describe a
continuacion antes de tomar la decision de invertir. Los negocios, situacion ecopdnrsoiiados de nuestras
operaciones podrian verse sustancial y adversamente afectados por cualquiera de estos riesgos. El precio de
negociacion déas Obligaciones Negociablgsdria disminuir con motivo de cualquiera de estos riesgos u otros
factores ypodrian perder la totalidad o parte de su inversiébn. También podriamos enfrentar otros riesgos e
incertidumbres adicionales que a la fecha desconocemos o bien consideramos poco significativos, que podrian
afectar nuestro negocio.

La informacién contenidare est a secci -n fAFactores de Riesgoo incl
riesgos e incertidumbres. Los resultados reales podrian diferir significativamente de aquellos previstos en estas
proyecciones como consecuencia de numerosos factores.

Riesgos rehcionados con Argentina

Fluctuaciones en los niveles de crecimiento econdémico.

La economia argentina ha experimentado una volatilidad significativa en las décadas recientes, caracterizada por
periodos de crecimiento bajo o negativo, alta inflacién yldag&n monetaria. Durante 2001 y 2002, Argentina
atraveso un periodo de grave crisis politica, econdémica y social, lo cual generd una contraccion significativa de
la economia y conllevé a cambios radicales en la politica del gobierno. Si bien la ecemdiaigecuperado de

modo considerable desde entonces, sigue presente la incertidumbre acerca de si el reciente crecimiento es
sustentable, ya que el mismo ha dependido, en mayor parte, de un tipo de cambio favorable, los altos precios de
los commodities yin exceso de capacidad productiva. Sin embargo, la recuperacién ha generado inflacién y ha
intensificado la necesidad del pais de inversiones de capital, en varios sectores, en particular el sector energético,
que se encuentra operando cerca del maximesudeapacidad instalada. Adicionalmente, la crisis financiera
global y la desaceleracién de la economia han tenido un impacto adverso significativo en el desempefio del pais,
lo cual podria mantenerse en el futuro cercano.

La crisis econémica y financieran eiertos paises europeos, los Estados Unidos y otros socios comerciales
importantes de la Argentina, podria implicar una disminucion de la demanda internacional de productos
argentinos, lo cual podria tener un efecto material adverso en nuestra cofidaiérera y los resultados de
operaciones.

Ademads, la estabilidad relativa del pais desde 2002 ha sido afectada recientemente por un incremento en la
tension politica y en la intervencidn del gobierno en la economia. Nuestra actividad depende en deademedi

las condiciones macroeconémicas y politicas que prevalezcan en Argentina. No podemos asegurar que el
reciente crecimiento de la Argentina se mantenga. Un deterioro de la economia del pais podria tener un efecto
adverso significativo en nuestro negnaiondicion financiera y resultados de operaciones.

Seg¥%n | as cifras del Esti mador Me nEMAEG , del Akdn avd asadp
I NDEC, el ProduPlBo) Bdaitloa |lenad emacmm? g filar ge nGXmamalenegi st r
noviembre 2014, con respecto a igual mes del afio ant€ade destacar que esas cifras son provisorias, y que

su valor definitivose conocera en septiemioie 205.

Los niveles de inflacion podrian mantenerse y hasta continuar aumentando, originagfectos adversos en el
mercado inmobiliario de Argentina.

La devaluacién del Peso desde enero del 2002 impuso presiones en el sistema de precios local que dio origen a
un alto nivel de inflacion durante el afio 2002. Durante el afio 2003, la inflack&tabdizéd considerablemente.

Durante los ejercicios econémicos 202013 y 2014, la inflacién publicada por el INDEBajo el nuevo IPC

Nacional Urbanofue del0,8%, 10,9% y23,9%, respectivamente, en parte debido a acciones implementadas por

el gobierro argentino para controlar la inflacién, las cuales incluyeron limitaciones a las exportaciones y
acuerdos de precios con las compairiias del sector privado. Sin embargo, la incertidumbre respecto a la inflacion
futura puede impactar en el crecimiento déspkn el pasado, la inflacion afecté sustancialmente la economia
Argentina y la capacidad del gobierno de crear condiciones que conduzcan al crecimiento. La persistencia del
entorno de alta inflacion podria afectar negativamente la disponibilidad décaéldirgo plazo, el mercado
inmobiliario y podria también socavar la competitividad de Argentina en el extranjero al diluirse los efectos de la
devaluacion del Peso, afectando asi de modo negativo el nivel de actividad econémica, el empleo, los salarios
reales, el consumo y las tasas de interés. La dilucién de los efectos positivos de la devaluacion del peso en los
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sectores orientados a la exportacion podria reducir el nivel de actividad econémica del pais. A su vez, parte de la
deuda soberana del paisaasta a través del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia ("CER"), que es un
indice de la moneda que esta fuertemente ligada a la inflacién. Por lo tanto, cualquier aumento significativo de la
inflacion podria provocar un aumento de la deuda de Airgen

Segun las cifras oficiales (INDEC), la inflaci6n minorista del afio 2013 fue 1®8f6tra parte, el promedio de
la inflacion minorista estimada por consultoras privadas y publicada a través de los legisladores de la oposicién
( denomi n ardlaciér@ngeesdi) a r rvaripcion anuedén torno al 3%.

Se han cuestionado los métodos empleados para calcular datos econdémicos publicados por el INDEC.

En enero de 2007, el INDEC modificé la metodologia utilizada para calcular el indice de dreortsuenidor,

el cual se calcula como un promedio mensual de una canasta de bienes y servicios que reflejan el patron de
consumo de los hogares argentinos. Diversos economistas y la prensa nacional e internacional han sugerido que
este cambio en la metodglia estuvo relacionado con la politica del gobierno argentino de reflejar un menor
indice de inflacién, lo cual reduce los pagos de los bonos vinculados con el CER, y que de acuerdo con
mediciones de consultoras privadas es mayor. Al momento que el IIdB&E6 este cambio en la metodologia,

el gobierno argentino también reemplazé varios funcionarios claves de dicho organismo, generando como
consecuencia quejas de intervencion gubernamental por parte del staff técnico del INDEC. Asimismo, el Fondo
Monetard Internacional, o FMI, ha solicitado al gobierno que justifique sus indices de inflacién. Estos eventos
han afectado negativamente la credibilidad iddice de Preciosal Consumidorpublicado por el INDEC, asi

como de otros indices publicados por dichiganismo que requieren la utilizacién del indice de precios al
consumidor para realizar su calculo, incluyendo la tasa de pobreza, la tasa de desempleo y el producto bruto
interno.

Cabe sefialar que en febrero de 2013 el FMI sancioné a la Argentina comcida de censura por incumplir

con el articulo 8 del reglamento interno del FMI, que obliga a sus socios a proveer informacion precisa y veraz

sobre la evolucién de su economia, argumentando que el progreso de la Argentina en la implementaciéon de las
medidas correctivas desde el 17 de septiembre 2012 no ha sido suficiente. Asimismo, el Consejo del FMI inst6 a

la Argentina a adoptar las medidas correctivas para hacer frente a la falta de precisiérGieAIP s datos

del PBI, sin m4s demora.

En enero d014, el INDEC comenz6 a utilizar un nuevo indice de precios para medir la inflacibn minorista: el
indice de Precios al Consumidor Nacional Urbafil®CNud). Gracias a este cambio de metodologia, en
diciembre 2014, ledirectorio Ejecutivo del &ndo Monetdo Internacionalexpresd su reconocimiento a la
"implementacién de todas las acciones especificas" acordadas con Argentina en materia estadistica y dio la
"bienvenida a los esfuerzos realizados y a los avances iniciales logrados en lo que respeatt@radapldel

Indice de Precios al Consumidor y el desempefio del Producto Interno Bruto.

El dltimo dato publicado &l IPCNuen enero muestra umumenod del 1,26 respectoa diciembre de 204,
mientras que el IPCongresdue del2,08% para el mismo mes.

La capacidad de Argentina de obtener financiacion de los mercados internacionales esta limitada, lo cual
podria afectar su capacidad de implementar reformas e impulsar el crecimiento econémico.

Entre 2005 y 2010, la Argentina reestructuré parte de su deldsana que habia estado en cesacion de pagos
desde fines de 2001. Como resultado de esta reestructuracién, el gobierno argentino anuncié que tenia
aproximadamente U$S 129.200 millones de deuda publica, regularizando aproximadamente el 91% de la deuda
elggible. Ciertos tenedores de bonos que no participaron en dicha reestructuracion, principalmente localizados en
Estados Unidos, Italia y Alemania, presentaron acciones legales contra Argentina para cobrar los bonos en
cesaciéon de pago. Algunos de estos @06 se encuentran aun pendientes y sus tenedores podrian iniciar
nuevos reclamos en el futuro, persiguiendo el embargo o medidas cautelares sobre activos de la Argentina en el
exterior, lo que limita la capacidad de la Argentina para acceder a los neit@doacionales de crédito.

Ciertos holdouts han demandado a la Argentina ante los tribunales federales del estado de Nueva York,
obteniendo un fallo favorable el 22 de noviembre de 2012 el cual ordend a la Argentina el pago del capital
original adeudanl mas sus intereses, y el cumplimiento de la clausula pari passu respecto de pagos futuros.
Dicho fallo ha sido apelado por la Argentina y el 21 de agosto de 2013 la Camara de Apelaciones de Nueva York
confirmo el fallo del juez Thomas Griesa y condené Argentina a pagar U$S 1.333 millones de dolares mas

intereses devengados desde la fecha de sentencia a favor de los tenedores de bonos. La sentencia de camara (al

i gual que el fallo de primera i nst anaquas3uspéendeehpagoun st
hasta que la Corte Suprema de Justicia decida tomar o no el caso, lo que se estima sera a principios de 2014.
Adicionalmente, los altos indices de inflacion han afectado los mercados de deuda argentina, generando la

23



existencia de unsobretasa en los titulos soberanos respecto de otros de caracteristicas similares. La necesidad
de volver a contar con mediciones de inflacibn que no generen controversias ha sido sefialada como necesaria
para poder reducir la tasa de interés de endeudtordel Gobierno.

El incumplimiento en el pasado reciente por parte de la Argentina del pago de sus obligaciones y el hecho de que
ésta no haya reestructurado en forma completa su deuda soberana remanente y su deuda con los acreedores no
aceptantes limitéa capacidad de la Argentina para acceder a los mercados internacionales de capitales. Como
consecuencia de ello es posible que el Gobierno no cuente con los recursos financieros necesarios para
instrumentar reformas, combatir la inflacion y promoveretitiento econdémico.

En suma, la existencia de holdouts, la continuidad de la cesacién de pagos de deuda oficial, la falta de acuerdo
con los acreedores soberanos que forman parte del Club de Paris, y la falta de revisiones de la economia por
parte del MI dificultan el acceso a los mercados de crédito para el Gobierno y al sector privado del pais. No es
posible asegurar que estos factores vayan a cambiar en el futuro.

Adicionalmente, con fecha 23 de septiembre de 2013, se publicé en el Boletin @ficel,26.886de Proceso

de Restructuracién de Titulos Publicen adelantefiLey de Apertura de la Ley Cerrojoo ) , por medi o d
cual se dispone realizar todos aquellos actos necesarios para la conclusién del proceso de reestructuracién de los
titulos publicos que fueran elegibles para el canje dispysestda Ley 26.017 promulgada en febrero de 2005

(I'l amada 0 que ygo htbesem sidp preésgntados al mismo ni al canje dispuesto por el Decreto N° 563

de fecha 26 de abril de 2010, en los térmihglsarticulo 65 de la Ley 24.156 de Administracién Financiera y de

los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional y sus modificatorias, con el fin de adecuar los servicios de
dicha deuda a las posibilidades de pago del Estado nacional en el med&go plazo. En cuanto a los

términos y condiciones financieros en cuestion se establece que no podran ser mejores que los ofrecidos a los
acreedores en la reestructuracion de deuda anterior.

Por dltimo, la Ley de Apertura de la Ley Cerrojo, establee Igs tenedores de titulos publicos que fueran
elegibles para el canje anterior que deseen participar de cualquier operacidon de reestructuracion deberan
renunciar a todos los derechos que les correspondan en virtud de los referidos titulos, inclusell®sa aqu
derechos que hubieran sido reconocidos por cualquier sentencia judicial o administrativa, laudo arbitral o
decisién de cualquier otra autoridad, y renunciar y liberar a la Republica Argentina de cualquier accién judicial,
administrativa, arbitral oelcualquier otro tipo, iniciada o que pudiere iniciarse en el futuro con relacién a los
referidos titulos o a las obligaciones de la Republica Argentina que surjan de los mismos, incluyendo cualquier
accion destinada a percibir servicios de capital oestes de dichos titulos.

El default de la Argentina y su incapacidad de reestructurar completamente su deuda soberana remanente y
completar la negociacion con los acreedores externos podria limitar la capacidad de Argentina de reingresar a los
mercados deapitales internacionales. Como consecuencia de ello es posible que el gobierno no cuente con los
recursos financieros necesarios para instrumentar reformas, combatir la inflacién y promover el crecimiento
econdmico. Ademas, la incapacidad de Argentina paceder a los mercados de capitales internacionales
podria tener un efecto adverso sobre nuestra capacidad para obtener financiamiento internacional y afectar
negativamente a su vez las condiciones de crédito local.

Los juicios iniciados por los acreedsrasi como demandas ante el CIADI podrian generar sentencias contra el
gobierno argentino que, de no ser pagados, podrian restringir a la Argentina de obtener créditos de organismos
multilaterales, adicionalmente ciertos acreedores externos han solieitdizgos y otras medidas cautelares
contra bienes de la Republica Argentina ubicados en el exterior, los cuales podran seguir sucediendo en el futuro.
Adicionalmente, diversos acreedores se han organizado en asociaciones para realizar reclamos enlaelacion
deuda en cesacion de pago de la Argentina. Estos grupos, sin éxito, instaron a la aprobacion de la legislacion
federal de los Estados Unidos y del Estado de Nueva York dirigida a la deuda en cesaci6on de pagos de la
Argentina con el objetivo de limitael acceso de Argentina a los mercados de capitales de Estados Unidos.

En los dltimos meses, la Argentina ha evidenciado una actitud tendiente a acercarse a los mercados de créditos
internacionales, razén por lo cual se ha llegado a acuerdos en promeswepresas que litigaron contra el pais

en el Cl ADI , entre ell as, AAzuri xo, ACMS Gasbo, ACor
fiNati onal Gri do que tr dWNCITRAINmEra due rllasndésistanede su€ fédladsla

cambio de bonode deuda publica (de jurisdiccion local) y una quita del 25%. Los montos pactados implicaban
contingencias por U$S 677 millones de dolares. La instrumentacion del acuerdo se concret6 el 10 de octubre de
2013 a través de la entrega de Bonar X para cancastal, y Boden XV, para los intereses, que implica un
financiamiento del Estado al 7% anual.

Otra muestra de este acercamiento es el reciente préstamo internacional contraido por el pais con el Banco
Mundial por U$S 3.000 millones de dodlares tendieatdimianciar obras en servicio publicos y salud en zonas
rurales del pais.
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Por otra parte, a comienzos del afio 2012, el gobierno norteamericano decidié aplicar sanciones comerciales a la
Argentina por considerar que no actla de buena fe al evitar eldgalys fallos del CIADI. En los hechos,

implica que se suspende a la Argentina del Sistema Generalizado de Preferencias (GSP, por sus siglas en inglés),
que exime de aranceles a las importaciones de miles de productos de paises en desarrollo. Wasttitgton of
reconsiderar la situacion, siempre bajo la condicion de que el Gobierno pague las sentencias en su contra ante el
CIADI. Por dicho motivo, los acuerdos pactados con empresas que poseian sentencias favorables en CIADI y
UNCITRAL habrian revertido estsituacion, lo que haria posible que la Argentina vuelva a ser incluida en el
GSP. Sin embargo, el gobierno de Estados Unidos alin no estaria completamente satisfecho con las actitudes
tomadas por el gobierno Argentino ya que aun existen diversas deudasgee Argentina no ha avanzado en

su negociacion. Por ello, las importaciones que realiza la Argentina a Estados Unidos podrian incrementar sus
costos o incluso disminuir, trayendo aparejado un efecto adverso significativo sobre la economia de i@ Argenti

Tanto los litigios como los reclamos instaurados ante el CIADI, la UNCITRAL y la CNUDMI contra el
Gobierno han derivado en el pasado y podrian derivar en el futuro en sentencias sustanciales contra el Estado
Nacional, que a su vez podrian ocasionardaa de embargos, o la imposicién de medidas cautelares sobre
activos de la Argentina que el Estado Nacional haya destinado a otros usos. Como consecuencia de esta
situacién, podria suceder que el Estado Nacional no cuente con los recursos financesasosepara
implementar reformas y fomentar el crecimiento y ello a su vez puede tener un efecto adverso sustancial sobre la
economia del pais.

Una devaluaciény una apreciaciénsignificativa del Peso frente al Délar Estadounidense podria afectar de
modoadverso la economia argentina asi como nuestro desempefio financiero.

A pesar de que la depreciacién efectiva del Peso en 2002 tuvo un efecto positivo en la competitividad de
determinados sectores de la economia argentina, también tuvo un impacto negajiam @Glcance en la
economia argentina y en la situacion patrimonial de las empresas y particulares. La devaluaciéon del Peso ha
tenido un impacto negativo en la capacidad de las empresas argentinas para honrar sus deudas en moneda
extranjera, inicialmentederivd en niveles de inflacion muy altos, redujo los sueldos reales de manera
considerable, tuvo un impacto negativo en aquellas actividades cuyo éxito depende de la demanda doméstica,
como es el caso de las industrias de servicios publicos y el sewociéiro y afectd de modo adverso la
capacidad del gobierno de pagar sus obligaciones de deuda externa.

Si el Peso experimenta una devaluacion considerable, podrian volver a producirse todos los efectos negativos
sobre la economia argentina que se vintwaen dicha devaluacién, con consecuencias adversas para nuestras
actividades.

Durante 2011 el valor del Peso en Délares Estadounidenses pas6 de un valor de 4 pesos por Délar al 3 de enero
de 2011, a 4,27 Pesos por Ddélar al 30 de diciembre de 2011. EreR@dlor deDdlar Estadounidense pas6 de

un valor de 4,3®esos por Dolar al 3 de enero de 2012, a 4,92 Pesos por Délar al 31 de diciembre &a 2012.
2013el valor delDélar Estadounidense pasé de un valorggpesos por Dolar & de enero de 2@l a 6,50

Pesos por Délar ald3de diciembre de 2L El 30 de diciembre de 2015, el valor de un Délar Estadounidense

cerré en 8,55 Pesos mientras que al 23 de febrero de 2015, el mismo cotiza a 8,70 Pesos pbrBAakD.

Central, sin embargo, ha intervéo regularmente en el mercado de cambios mediante operaciones de compra y
venta de Délares Estadounidenses en el mercado abierto a fin de estabilizar el valor del Peso.

En caso que tuviera lugar otra devaluacion significativa del Peso, podrian produevsenente los efectos
negativos sobre la economia argentina previamente descriptos, y los resultados, las operaciones y los negocios de
la Compafiia podrian ser afectadas de manera sustancial y adversa.

A su vez, uraumento sustancial en el valor del Pesaotra el Délar Estadounidense también presenta riesgos

para la economia argentina. En el corto plazo, un aumento de valor real significativo del Peso afectaria
adversamente la competitividad argentina y con ello las exportaciones. Esto podria temstounegfativo

sobre el crecimiento del PBI y de la posibilidad de crear puestos de trabajo asi como reduciria los ingresos del
sector publico disminuyendo la recaudacion fiscal en términos reales ya que esta basada actualmente en las
retenciones sobre l@xportaciones.

Los controles cambiarios y las restricciones sobre las transferencias al exterior y el ingreso de capitales
podrian limitar la disponibilidad del crédito internacional y la capacidad de la Compafia de pagar dividendos
a tenedores de sus doaes ordinarias.

En 2001 y 2002, Argentina impuso controles cambiarios y restricciones sobre las transferencias en respuestas a
la fuga de capitales y la significativa devaluacion del Peso que tuvo lugar en ese momento, limitando
sustancialmente la capdad de las empresas de mantener divisas extranjeras o efectuar pagos al exterior. A
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pesar de que estos controles cambiarios y restricciones sobre las transferencias fueron suspendidas
posteriormente o flexibilizadas en gran parte, en junio de 2005, éi@otNacional promulgd un decreto que
estableci6é nuevos controles sobre el ingreso y egreso de capitales que resultdé en menos disponibilidad de crédito
internacional. Adicionalmente, a fines de 2011, el Gobierno Nacional implementé nuevas medidas que
resti ngi eron el acceso al mer B@LEO) ,%ni c mi tyanldiobrlea dwe nct:
extranjera a no residentes para la repatriacién de inversiones directas, y la formacién de activos externos para
residentesEl Gobierno Nacional podria impennuevos controles y restricciones sobre el mercado de cambios o
sobre las transferencias al exterior en respuesta a, entre otras cuestiones, una fuga de capitales o una devaluacién
significativa del Peso. Dichos controles y restricciones adicionalesapomer un efecto negativo sobre la
economia y sobre nuestros negocios si se impusieran en un medio econdmico donde el acceso a capitales locales
se encuentra sustancialmente limitado.

Adi cional ment e, en julio de 20 528, que lentrdBolrésAsuspemdidtel - | a
acceso al "Mercado Unico y Libre de Cambios" para los residentes para la formacion de activos en el exterior sin

una finalidad espec2fica. Medi ante | a Resoluci-n Gen:t
5239, 5240, 5242 vy 5245 del BCRA, se estableci - el fi |

sistema mediante el cual se efectuara una evaluacion en tiempo real por cada operacion, a fin de analizar su
consistencia con la informacion fiscal delaazomprador de divisas, y validar o no la operacién.

El gobierno argentino puede imponer en el futuro controles adicionales sobre el mercado cambiario, asimismo,
sobre la salida y entrada de capitales de la Argentina, por ejemplo en respuesta a ladapjtalds o

depreciacion del Peso. Estas restricciones podrian tener un efecto negativo en la economia y en nuestro negocio

en caso de imponerse en un entorno econémico y las que puedan implementarse en el futuro en el que el acceso a
los capitales locae est 8 considerabl emente restringido. Para r
Cambiari oso.

Una nueva crisis del sector financiero podria amenazar todo el sistema y originar nuevas tensiones politicas y
sociales que afecten de modo adverso a lanecoia argentina.

Durante 2001 y el primer semestre de 2002, el sistema financiero argentino experimentd un retiro masivo de
depdsitos en un corto periodo de tiempo, debido a que los depositantes perdieron la confianza en la capacidad del
Gobierno Nacionalde pagar su deuda externa y mantener el régimen de convertibilidad. Estos hechos
precipitaron una crisis de liquidez en el sistema financiero argentino, que insté al Gobierno Nacional a imponer
controles cambiarios y restricciones a la capacidad de posidentes de retirar sus depdésitos.

En caso de producirse futuras crisis, tales como el incumplimiento o la insolvencia de uno o mas bancos o una
crisis en la confianza de los depositantes, el Gobierno Nacional podria imponer nuevos controles cambiarios
mayoregestricciones a la transferencia y adoptar otras medidas que podrian originar nuevas tensiones politicas y
sociales y afectar sus finanzas publicas, lo que podria afectar de modo adverso la economia y perspectivas de
crecimiento econémico en Argena.

La economia argentina podria verse adversamente afectada por acontecimientos econdmicos en otros
mercados.

Los mercados financieros y de titulos de Argentina estan influenciados, en diversos grados, por la situacion
econdmica y financiera de otrosercados. Si bien las condiciones econ6micas varian de un pais a otro, la
percepcidon que los inversores tienen de los acontecimientos que se producen en un pais podria afectar
sustancialmente el flujo de capitales hacia otros paises y los titulos deesngsootros paises, incluida
Argentina. La economia argentina se vio impactada de modo adverso por los acontecimientos politicos y
econdmicos que tuvieron lugar en diversas economias emergentes durante la década del 90, incluyendo los de
México de 1994, lecolapso de diversas economias asiaticas entre 1997 y 1998, la crisis econdémica de Rusia en
1998 y la devaluacién brasilefia en enero de 1999. Ademas, Argentina se ve afectada por acontecimientos en las
economias de sus principales socios regionales, &nawil, 0 paises como Estados Unidos, que son socios
regionales y/o tienen influencia sobre los ciclos econémicos mundiales. Si las tasas de interés aumentan
significativamente en economias desarrolladas, incluyendo Estados Unidos, Argentina y otromsmercad
econdémicos emergentes podrian encontrar mas dificultoso y caro acceder a préstamos de capital y refinanciar su
deuda existente, lo cual podria afectar negativamente su crecimiento econémico. Asimismo, si estos paises, que
también son socios regionales Argentina, caen en recesion, la economia argentina seria impactada por una
caida en las exportaciones. Todos estos factores tendrdn un impacto negativo en nosotros, nuestro negocio,
operaciones, condiciones financieras y perspectivas.

Durante 2008 y pnicipios de 2009, el sistema financiero global experimentd una volatilidad y alteracion sin
precedentes. Dicha twrlencia financiera llevé a una restriccion en el acceso al crédito, bajos niveles de
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liquidez, extrema volatilidad en los ingresos fijos, y@mercados de cambio y de valores, y asimismo a una

fuga de capitales de los mercados emergentes, incluyendo Argentina. Luego de un periodo de mayor tranquilidad
durante el resto de 2009 y 2010, la crisis financiera en la Unién Europea, derivada depéot serios
problemas econdmicos de Grecia y el contagio hacia otros paises con condiciones econdmicas débiles de esa
region, volvieron a generar gran volatilidad en los mercados financieros internacionales. Estas condiciones han
tenido y podran tenarmn impacto negativo en la economia argentina, y podrian afectar adversamente al pais en
un futuro cercano. A pesar de que el impacto es dificil de predecir, condiciones econdmicas adversas a nivel
global y local, tendrian un efecto negativo sobre la ecémangentina, y como consecuencia de ello en nuestro
negocio.

La reforma judicial aprobadaen 2013plantea cierta incertidumbre respecto del futuro

El 30 de abril de 2013 fue promulgada la Ley N° 26.854, sobre medidas cautelares en las causas en las que es
parte o interviene el Estado Nacional, en el marco del proyecto de reforma judicial aprobado por el Congreso
Nacional. Entre las modificaciones que se destacan a partir de la aprobacion de tal reforma, se encuentra la
limitacién temporal a las medidas telares interpuestas en procesos iniciados contra el Estado, y la creacion de
tres nuevas cdmaras de Casacion. Dichas reformas al sistema judicial, se completarian con una modificacion a la
conformacion del Consejo de la Magistratura y a su funcionamiento.

Si bien alin no es posible determinar en qué medida esta situacion afectard futuros procedimientos
administrativos y/o judiciales, eventuales reclamos de la Emisora contra el Estado Nacional podrian verse
condicionados por este nuevo panorama.

El 19 de juib de 2013 la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, declar6 la inconstitucionalidad de los articulos
de la ley referidos a la reforma del Consejo de la Magistratura.

Riesgos relacionados con la Actividad de la Companiia y los Sectores en los que Opera

Estamos expuestos a riesgos asociados con el desarrollo inmobiliario, la construccion y venta de inmuebles.

Nos dedicamos al desarrollo, construccién y venta de desarrollos residenciales y oficinas, y tenemos intencion de
continuar participando en dichastigidades. Ademés de los riesgos que generalmente afectan al sector
inmobiliario, tales como las interrupciones de suministros, la volatilidad en los precios de materiales y
equipamiento para la construccion, variaciones en la oferta y la demanda pamadémipntos en ciertas zonas,
huelgas laborales y regulaciones ambientales y sobre zonificacién, nuestras actividades se ven afectadas
especificamente por los siguientes riesgos:

1 las situaciones econémicas en Argentina pueden afectar adversamentengkbmi@odel negocio
inmobiliario en su totalidad a través de, entre otros factores, la desaceleracion econémica, aumentos en
tasas de interés, fluctuaciones del tipo de cambio, ausencia de financiamiento e inestabilidad politica;

1 el nivel de interés de $ocompradores en un proyecto recientemente lanzado o los precios de las ventas
por unidad pueden resultar sustancialmente mas bajos que lo esperado, originando que el proyecto
resulte menos rentable y/o que el valor de todas las unidades a ser venditsamfesor al esperado;

1 puede ocurrir un cambio en las condiciones del mercado inmobiliario argentino, tal como el exceso de
oferta de espacios para viviendas y oficinas en una zona en particular;

1 los compradores pueden tener una percepcion negatileasttguridad, conveniencia y atractivo de las
unidades para vivienda, las unidades con fines comerciales de la Compafiia y las zonas en las que estan
ubicadas;

1 los aumentos en los costos operativos, incluyendo para desarrollo de proyectos de congirumasn
de seguro, impuestos inmobiliarios y aumento de los servicios publicos pueden afectar en forma
negativa los margenes de ganancia de la Compaiiia;

competencia de otros edificios de oficinas y para viviendas;

las condiciones econdémicas y de otraureleza pueden originar que una cantidad significativa de
clientes no cumpla con el pago del precio de compra de lotes o0 departamentos;

falta potencial de predios bien ubicados para desarrollar nuestros proyectos;

falta potencial de oportunidades deatesllo convenientes;
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1 aumento de costos operativos, incluyendo gastos de seguros, servicios publicos, impuesto inmobiliario,
impuestos nacionales y locales y aumento de costos de seguridad;

1 cambios en las leyes y regulaciones gubernamentales (taledasomee rigen el uso, la zonificacion e
impuestos inmobiliarios);

los costos de construccion y desarrollo pueden superar las proyecciones originales; y

el desarrollo, construccién y venta de nuestros proyectos o cualquiera de sus etapas puede no estar
completado segun lo programado, resultando en el aumento de los costos de construccion y/o la
rescision de contratos.

Cualquiera de las situaciones antes mencionadas puede tener un efecto econdmicamente adverso a nuestros
negocios y, consecuentemente, diami el valor de los Titulos Valores.

Los costos de la construccion pueden aumentar mas rapidamente que la devaluacion del Peso en relacién con
el Délar Estadounidense, afectando de manera adversa los resultados de la Compaiiia.

Nuestra actividad incluyesl desarrollo inmobiliario y la venta de unidades para vivienda en propiedad
horizontal. Entre los principales riesgos vinculados con nuestro negocio se encuentra la posibilidad de incurrir en
costos mayores al presupuesto original y la consecuente demtwra plazos para la terminacién de la obra o el
desarrollo de los lotes.

Desde 2004, los costos de construccion, particularmente los costos de mano de obra, han estado subiendo mas
rapido que la devaluacion de Peso contra el Dolar Estadouniddgsacs contratos de venta de la Compafiia

estan denominadan Délares Estadounidensesgntemplan umprecio de las ventgsactadoal comienzo del

periodo de construccién, momento en el que la Compaiiia realiza la preventa de terrenos o departamentos.
Cuando lainflacién avanza mas rapidamente que la devaluacién, la Compafiia podra experimentar costos mas
elevados que los que peevieron al establecal precio de venta, y en ese caso nuestras ganancias sobre las
ventas seran inferiores a las previstas.

Durante el plazo requerido para la finalizaciéon de un proyecto, podemos enfrentar desaceleraciones de la
economia, aumentos en las tasa de interés, fluctuaciones en el tipo de cambio e inestabilidad politica lo que
puede afectar la posibilidad de completar contéxiuestros proyectos.

Nuestros proyectos de edificios para viviendas tipicamente toman entre 24 a 60 meses para completarse. Durante
estos periodos pueden haber incertidumbres econdmicas considerables, tales como un crecimiento lento de la
economia, aunmaos en las tasas de interés, variaciones en el tipo de cambio e inestabilidad politica lo que puede
resultar en efectos adversos sobre los habitos de consumo, los costos de construccion, la disponibilidad de mano
de obra y materiales, asi como tambiéon®factores que nos afecten asi como al sector inmobiliario en general,

los que pueden afectar nuestra posibilidad de completar con éxito nuestros proyectos. Los gastos significativos
relacionados con inversiones en bienes inmuebles, tales como costastderimiento, costos de construccion y
servicio de deuda, en general no pueden reducirse si los cambios en la economia originan una reduccion en los
ingresos que se obtienen de nuestras propiedades. La continuidad de la demanda de los emprendimientos como
los que realizamos depende de las perspectivas de crecimiento econémico a largo plazo. En particular, si la tasa
de crecimiento econémico disminuye o en el caso de recesion econdmica, nuestra rentabilidad y el valor de las
acciones de la Compaifiia podriamse disminuidos.

La falta de financiamiento disponible y/o un aumento en las tasas de interés puede afectar adversamente la
posibilidad o voluntad de los eventuales compradores de propiedades de financiar sus compras.

La falta de fondos disponibles elneercado para financiar la compra de viviendas o terrenos y/o un aumento en

las tasas de interés pueden afectar adversamente la posibilidad o voluntad de los eventuales compradores de
financiar sus compras, reduciendo de este modo la demanda de losl@ésnpseh vivienda o comercio de la
Compaiiia y afectando en forma sustancialmente adversa su situacion patrimonial y financiera y el resultado de
Sus operaciones.
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Las demoras o cuestiones técnicas con los proyectos inmobiliarios de la Compafiia originadéerqeros

pueden tener un efecto adverso sobre sus negocios y la forma en que se perciben sus marcas y pueden dejar a
la Compafia sujeta a responsabilidad civil, ademas de generar un efecto adverso sobre su situaciéon
econdmica.

La Compaifiia contrata arteros con el fin de que presten servicios para el desarrollo de la infraestructura, la
preparacién de los terrenos y la construccion de sus edificios para viviendas y oficinas. Como consecuencia de
ello, los plazos de construccion, asi como también Ipodibilidad y nivel de habilidades técnicas de los
trabajadores contratados y subcontratados escapan a nuestro control. Las demoras o cuestiones técnicas en la
prestacion de los servicios originadas por terceros pueden tener un efecto adversosgaace@n patrimonial

y financierade la Compafiiy sobre la forma en que los clientes perciben sus marcas y en su relaciéon con los
clientes, asi como también sobre sus negocios y operaciones.

Si las sociedades de las que somos parte 0 nuestros acuerdosataie®icon terceros no tienen éxito, o si no
podemos mantener una buena relacién con nuestros socios, nuestros negocios y operasxomesden
afectados sustancialmente.

Ademas de nuestros socios comerciales actuales, de existir nuevas oportunidizear@aios de nuevas
sociedades con desarrolladores inmobiliarios y empresas constructoras a los fines de incrementar la cantidad de
emprendimientos en los que participamos, reduciendo los costos de adquisicion de terrenos y diversificando
nuestros proydos. El mantenimiento de buenas relaciones con nuestros socios comerciales, asi como también
con desarrolladores inmobiliarios y empresas constructoras es crucial para el éxito de nuestros proyectos.
Asimismo, nuestra estrategia de expansién geograficaudstras actividades dependera principalmente de
nuestra capacidad de realizar acuerdos comerciales con socios estratégicos. No podemos garantizar que los
acuerdos comerciales con nuestros socios tengan éxito o logren los resultados esperados.

El éxito denuestro negocio depende de la disponibilidad de terrenos convenientes a precios favorables y los
aumentos en los precios de los terrenos pueden incrementar el costo de ventas disminuyendo nuestros
ingresos.

El éxito de nuestro negocio depende en granepedd la disponibilidad de terrenos apropiados para la
construccion y desarrollo a precios favorables. Podemos tener inconvenientes en identificar oportunidades
atrayentes o podemos no ser capaces de efectuar las inversiones que deseamos en térmircamesaadmi
favorables para nosotros. El precio de los terrenos para desarrollos inmobiliarios ha sido y se espera continte
siendo uno de los componentes mas importantes de nuestro negocio. La disponibilidad de terrenos a precios
favorables depende de una eede factores que escapan a nuestro control, y es probable quedw lp
Compafiaadquirir dichos terrenos en el futupoiesto que podria ocurrir que los precios de los terrenos sean
tales que lemargen del desarrollador se reduzca al punto de desapdfedal caso, se reducirian los ingresos y
ganancias (al no lanzar nuevos proyectos) y la rentabilidad dismidoirique originaria un efecto
sustancialmente adverso a nuestros negocios y el resultado de nuestras operaciones.

Los emprendimientos fuerae los mercados geograficos tradicionales de la Comparfiia pueden representarle
desafios.

Las inversiones en nuevos mercados estan sujetas a fuertes riesgos, incluidos riesgos sabermaso de

otros paises y riesgos que afectan el sector inmawith de cada mercado. Entre estos riesgos podemos destacar

la competencia de emprendedores inmobiliarios solidamente establecidos y de otros nuevos, la no disponibilidad
de financiamiento o la existencia de financiamiento en términos inaceptables pamsn&sofluctuaciones del

tipo de cambio, la falta de liquidez en el mercado, la suba de los costos de la construccion y de la inflacion,
extensas regulaciones y procedimientos burocraticos para obtener permisos y autorizaciones, la inestabilidad
politica y econémica que podra resultar en fuertes cambios en la demanda de propiedades, riesgos de
incumplimiento de pago y dificultad para lograr el desalojo de locatarios incumplidores.

Los terrenos sobre los que podriamos desarrollar nuestros proyectos ggodidé estar dentro de la
zonificacion para los fines del desarrollo inmobiliario proyectado y es posible que no podamos obtener o que
suframos demoras en la obtencién de los permisosatestrucciony otros necesarios.

Los terrenos donde planeamos nuestemprendimientos podrian no contar con todos los permisos y
autorizaciones de uso de los terrenos, edificacion, ocupacién y otros permisos y autorizaciones publicas
requeridas para poder desarrollar los desarrollos que proponemos. No podemos asegjtwaereinéestros
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esfuerzos por obtener la rezonificacion y obtener todos los permisos y autorizaciones necesarios o que los
esfuerzos de rezonificacién y solicitud de permisos no seran demorados mas alla de la razonable.

Podriamos vernos afectados en adsaXxistir una suspension en el otorgamiento de permisos de construccién y
por leyes que limiten nuestros emprendimientos inmobiliarios. En caso de no obtener todos los permisos y
autorizaciones gubernamentales necesarios para desarrollar nuestros pragaates y futuros segun lo
proyectado, podriamos vernos forzados a realizar modificaciones involuntarias en dichos proyectos o a
abandonarlos, lo que podria tener un efecto sustancialmente adverso en nuestra situacion patrimonial y financiera
y en los esultados de nuestras operaciones.

El sector inmobiliario en Argentina es cada vez mas competitivo.

Nuestra actividad tiene un alto grado de concentraciéon en areas metropotitamadas deBuenos Aires

Rosarioy Montevideo (Uruguay)donde los mercadoinmobiliarios son altamente competitivos debido a la
escasez de propiedades en ubicaciones apreciadas y al aumento del nidmero de competidores locales e
internacionales.

Por otra parteJos sectoresnmobiliarios argentinoy uruguayoen generalson altanente competitive y
fragmentads, y no impone exigencias elevadas que restrinjan el acceso de nuevos competidores al mercado. Los
principales factores competitivos en el negocio de desarrollo inmobiliario incluyen la disponibilidad y ubicacion
del terrenosgel precio, el financiamiento, el disefio, la calidad, la reputacién y las alianzas con desarrolladores.
Existe una serie de desarrolladores de viviendas e inmuebles con fines comerciales y sociedades de servicios
inmobiliarios que compiten con nosotros lanblsqueda de terrenos a adquirir, recursos financieros para el
desarrollo y compradores y locatarios potenciales. Otras sociedades, que incluyen uniones transitorias de
empresas extranjeras y empresas locales, tienen una participacion cada vez meis @latiggocio inmobiliario
argentino, incrementando asi la competencia. En la medida en que nuestros competidores estén en condiciones
de adquirir y desarrollar propiedades convenientes, como consecuencia de mayores recursos financieros o por
otro motivo, nuestros negocios podrian verse afectados de manera sustancialmente adversa. Si no lograsemos
responder a dichas presiones con la misma rapidez que nuestros competidores, o si aumentara el nivel de
competencia, ello podria afectar negativamente los agkdtde nuestras operaciones.

Nuestro negocio se encuentra sujeto a extensas regulaciones e imposiciones fiscales y pueden imponerse
regulaciones adicionales en el futuro.

Nuestra actividad esta sujeta a leyes nacionales, provinciales y municipalegwaaioees, autorizaciones y

permisos requeridos respecto de la construccion, zonificacién, uso del terrero, proteccién ambiental,
preservacion historica, defensa del consumidor y otros requerimientos, todos los cuales afectan nuestra
posibilidad de adquiir terrenos, desarrollar y construir proyectos y negociar con clientes. Asimismo, las
empresas del sector estan sujetas al aumento de alicuotas fiscales y cambios en regimenes fiscales, incluyendo la
creaciébn de nuevos impuestos. Asimismo, debemos obfemenisos y autorizaciones ante diferentes
autoridades gubernamentales con el objeto de llevar a cabo nuestros proyectos. El mantenimiento de los
permisos y autorizaciones puede resultar costoso. En el caso de incumplimiento de dichas leyes, regulaciones,
permisos y autorizacioneta Compafia podri¢ener que hacer frente a multas, suspensiones de proyectos,
cancelacién de permisos y revocacion de autorizaciones.

Asimismo, las autoridades publicas pueden emitir normas nuevas y mas estrictas, o dernanmgdingento o
interpretar las leyes y regulaciones de una forma mas restrictiva, lo que puede forzar a la Compafiia a invertir
fondos para cumplir con esas nuevas normas. En el pasado, el Gobierno Nacional ha impuesto regulaciones
estrictas y onerosas resppo de los alquileres en respuesta a la escasez de inmuebles para vivienda, elevados
niveles de inflacién y dificultades en el acceso al crédito. Dichas regulaciones limitaron o prohibieron los
aumentos en el precio de los alquileres y prohibieron elajesi#e inquilinos, aun por incumplimiento de pagar

el alquiler. No puede garantizarse que el Gobierno Nacional no establecerd regulaciones similares o de otra
naturaleza en el futuro. Los cambios en las leyes existentes o la promulgacion de nuevasleyjas kg
titularidad, operacién o alquiler de inmuebles en Argentina podria afectar negativamente el mercado inmobiliario
argentino y afectar sustancial y adversamente nuestras operaciones y rentabilidad.

Las actividades de desarrollo estan sujetabitrma riesgos relativos a la imposibilidad de obtener, o demoras

en la obtencién de todos los permisos y autorizaciones gubernamentales necesarias de zonificacion, ambientales,
de uso de terrenos, desarrollo, construccion, ocupacion y otras. Cualquestasiacciones por parte de las
autoridades publicas puede tener un efecto sustancialmente adverso sobre nuestros negocios.
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Nuestro crecimiento futuro puede requerir capital adicional que puede no estar disponible o, de estarlo, existe
la posibilidad deque sea en condiciones inaceptables.

Nuestras operaciones requieren montos significativos de capital de trabajo. Asimismo, expandirse en nuevas
areas podra requerir altas sumas de inversion. Es probable que tengamos que procurar capital adicional, ya sea
mediante nuevas emisiones de acciones o, en menor medida, de la colocacion de titulos de deuda o préstamos
bancarios, para el futuro crecimiento y desarrollo de nuestros negocios. No podemos garantizar la disponibilidad
de capital adicional, o de exista Hisponibilidad, no podemos garantizar que sea en términos convenientes. La
imposibilidad de acceder a capital adicional en términos convenientes puede restringir nuestro futuro crecimiento

y desarrollo de nuestros negocios, lo que podria tener un sfesttcialmente adverso sobre nuestra situacion
econdmica y los resultados de nuestras operaciones.

Enfrentamos riesgos asociados con las adquisiciones de propiedades.

Hemos adquirido y tenemos la intencion de adquirir en el futuro, propiedades, iddwrmndes predios que
expandiran la dimensién de nuestros negocios y podrian modificar nuestra estructura de capital. Aunque creemos
que las adquisiciones que hemos realizado en el pasado y las que esperamos concretar en el futuro han
aumentado y continsan aumentando el resultado de nuestras operaciones y su rendimiento financiero futuro, el
éxito de dichas operaciones esta sujeto a una cantidad de incertidumbres, entre las que se encuentran los
siguientes riesgos:

1 es posible que no obtengamos finanidia@ara adquisiciones en términos favorables;

1 las propiedades adquiridas pueden resultar no convenientes para la vivienda debido a cuestiones del
suelo, cuestiones subterraneas o ambientales o pueden no arrojar el rendimiento proyectado;

1 los costos reak de reposicion o nuevo desarrollo de las propiedades adquiridas pueden ser superiores a
los estimados;

1 las propiedades adquiridas pueden estar ubicadas en nuevos mercados donde nuestro conocimiento y
entendimiento de la economia local sea limitado,rezzamos de familiaridad con los procedimientos
de otorgamiento de permisos del gobierno local.

La pérdida de nuestro personal clave podria afectar nuestros negocios y los resultados de nuestras
operaciones

Nuestras actividades dependen del continuo esfyeconocimientos y experiencia de sus funcionarios
ejecutivos,dlta gerencia y principales empleados. La pérdida del personal clave podria tener un efecto adverso
significativo sobre nuestras operaciones. La competencia por personal de direccién yasrgabfichdos es

intensa. Consideramos que nuestro éxito futuro depende de nuestra capacidad de atraer y mantener personal
gerencial altamente capacitado y experimentado; ampliar, capacitar y administrar nuestra base de empleados; y
desarrollar, atraer mantener empleados clave.

Como desarrolladores inmobiliarios, somos responsables de la calidad de nuestro trabajo y del trabajo de
nuestros contratistas (i) generalmente por un periodo de 10 afios a partir de la entrega del inmueble a los
clientes, y (ii) @ el caso de vicios ocultos, por un periodo de tres meses desde la fecha en que el cliente
descubre dicho vicio oculto. No constituimos reservas contra dichas obligaciones eventuales.

De acuerdo con la legislacion argentina, continuamos siendo respandablas obras llevadas a cabo en

relacion con el desarrollo de nuestros proyectos en general por un periodo de diez afios luego de la entrega de un
lote 0 una vivienda, y en caso de existir vicios ocultos o redhibitorios, durante tres meses desdenajiezieh

cliente descubre el vicio oculto. No hemos cuantificado el costo potencial de estas obligaciones y no creamos
reservas en nuestros balances en relacién con ellas. Si se exigiera que subsanemos algin defecto en las obras
cumplidas, esto podria teinun impacto sustancial sobre nuestros costos y por lo tanto afectar en forma
sustancial y adversa los resultados de nuestras operaciones
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Riesgos relacionados colas Obligaciones Negociables

Podria no desarrollarse un mercado activo de negociaciotedeObligaciones Negociables.

Las sucesivas clases y/o series @bligaciones Negociablegue se emitamajo este Programserantitulos

valores nuevos para los cualesdrano existir un mercado activo de negociacidm Emisora podr&olicitar

que las Obgaciones Negociables de uG#aseo Serieen particulasean listadag negociadasnel MERVAL o

cualquier ¢&ro mercado autdzado de la Argentina o el exterior y asimismo solicitar que las Obligaciones
Negociables sean aceptadas pardistado ynegodacion en el MAE; pero nouygedegarantiza que dichas
solicitudes, de realizarse, sean aprobadas. Si las Obligaciones Negociables se negocian después de su emision
inicial, podrian negociarse con descuento respecto de su precio de oferta inicial, segéaslate interés
prevalecientes, los mercados de titulos similares, las condiciones econémicas generales y nuestro desempefio
financiero.

No pueden brindarse garantias de que se desarrollara un mercado activo de negociacion de las Obligaciones
Negociablegle cualquielClaseo Serieo, de desarrollarse, que el mismo se mantendra. Si no se desarrolla un
mercado de negociacion activo de las Obligaciones Negociables o si el mismo no se mantiene, el precio de
mercado y liquidez de las Obligaciones Negociablesipn verse afectados de modo adverso.

Algunos de los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables podrian no ser aplicables en caso de
quiebra, concurso o acuerdo preventivo extrajudicial.

En caso de la apertura de un proceso de quiebra, uaspraoncursal, un acuerdo preventivo extrajudicial y/o

un procedimiento similar en relacién con la Compafiia, las leyes y reglamentaciones aplicables a las
Obligaciones Negociables (incluyendo, sin caracter taxativo, las disposiciones de la Ley de @bBgacio
Negociables) y los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables estaran sujetas a las disposiciones de

la Ley de Concursos y Quiebras R4.522 de Argentina, y sus modificatorias fldt ey de Concur so:
Quiebrasd ) y a t od a s rdglansentatienes8aplicablesya erecesps concursales y, en consecuencia,
algunos de los términos de las Obligaciones Negociables podrian no ser aplicables.

La Ley de Concursos y Quiebras establece un procedimiento de voto diferente del aplicable a ettoescre
quirografarios respecto del calculo de la mayoria requerida. De acuerdo con lo previsto en la Ley de Concursos y
Quiebras, dicha mayoria requerida estara constituida por la mayoria absoluta de acreedores que representen dos
tercios del monto de cdpl de deuda quirografaria. En base a este sistema, el poder de negociacion de los
obligacionistas podria verse reducido significativamente en comparacion con otros acreedores de la Compaiiia.

Especificamente, la Ley de Concursos y Quiebras establece @leaso de valores negociables emitidos en

serie, tales como las Obligaciones Negociables, sus tenedores participaran en la votacién tendiente a obtener el
consentimiento necesario para aprobar un acuerdo con los acreedores y/o la reestructuracéndies|agjeto

a un procedimiento para el calculo de mayorias diferente de los requeridos en relaciébn con otros acreedores
quirografarios. Bajo dicho procedimiento: (1) el fiduciario o el juez competente, segun el caso, debera convocar

a una asamblea de tores; (2) los tenedores presentes en dicha asamblea deberan votar a favor o en contra del
acuerdo preventivo propuesto indicando la opcién seleccionada, en caso de aprobacion del mismo; (3) el acuerdo
se considerard aprobado o rechazado considerandontb e capital total que vote a favor y el monto de

capital total que vote en contra de la propuesta mas el acuerdo de los restantes acreedores; (4) la decision debera
ser asentada por escrito por el fiduciario o la persona designada a tal efecto gamiidea y se dejara
constancia de la misma en las actas de la asamblea; (5) podra no celebrarse una asamblea de tenedores si las
leyes o reglamentaciones aplicables permiten un método diferente para obtener el consentimiento de los
acreedores que es satigorio para el juez; (6) si el fiduciario fuera considerado un acreedor a los fines de la
verificacion del crédito, en virtud de lo dispuesto en el Articulo 32, éste podra dividir su voto, votando a favor de

la propuesta respecto del monto de capitalatepde los tenedores beneficiarios que también tengan derecho a
participar en la asamblea, que lo hayan instruido a aceptar el mismo segun lo previsto en el contrato de
fideicomiso o las leyes aplicables y en contra del mismo respecto de aquellosrgtiiyetion rechazarlo. La
propuesta se considerara aceptada o rechazada en base al voto mayoritario; (7) las disposiciones precedentes
también seran de aplicacién en caso de cartas poder que representen a diversos tenedores debidamente admitidos
bajo el Aticulo 32 de la Ley de Concursos y Quiebras y sera de aplicacion lo establecido en el punto (6) anterior
respecto del régimen de voto; (8) en todos los casos, el juez podra ordenar medidas especificas para garantizar la
participacion de los acreedores ydgalidad del procedimiento de voto; y (9) al calcular los votos relacionados

con la propuesta sometida a la asamblea de tenedores, todos los votos afirmativos se consideran a favor de la
propuesta y todos los votos negativos se consideran en contrardpuasta.

Asimismo, los obligacionistas que no estuvieran presentes en la asamblea en persona o por representacion o que
se abstengan de votar no serdn tenidos en cuenta a los fines del calculo de la mayoria requerida. Como
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consecuencia del mecanismo pocual se calcula la mayoria, en caso de una reestructuracion de nuestra deuda,
el poder de negociacion de los obligacionistas podria verse reducido en comparacion con otros acreedores.

Nuestras Obligaciones Negociables no garantizadas quedaran efectmée subordinadas a nuestra deuda
garantizada

A menos que se especifique lo contrario en el Suplemento de Precio respectivo, las Obligaciones Negociables no
estaran garantizadas por ningun actienla EmisoraAl 31 dediciembre de2013, el monto total d nuestra

deuda garantizada asodea $181 millones, de los cualesl$3 millones corresponden a deudas a cancelar en
efectiva Los tenedores de nuestra deuda garantizada tendran reclamos que serdn efectivamente preferentes
respecto de sus reclamos enacter de tenedores de las Obligaciones Negociables, con el alcance del valor de
los activos que garantizan la deuda garantizada.

Si nos tornamos insolventes o entramos en liquidacién, o si se produce la caducidad de plazos de un pago
derivado de cualquiateuda garantizada, los prestamistas bajo la misma tendrian derecho a ejercer los recursos
de los que dispone un prestamista garantizado. En consecuencia, el prestamista tendra prioridad sobre cualquier
reclamo de pago en virtud de nuestras Obligacionesdilges no garantizadas con el alcance del valor de los
activos que constituyen su garanBase produjera este supuesto, es posible que no quedaran suficientes activos
remanentes con los cuales satisfacer los reclamos de los tenedores de nuesaemr@ililegociables no
garantizadasAsimismo, si quedaran activos remanentes luego del pago a estos prestamistas, los activos
remanentes quedarian a disposicién de los acreedores a quienes la ley les confiere preferencia y podrian resultar
insuficientes pra satisfacer los reclamos de los tenedores de nuestras Obligaciones Negociables no garantizadas
y los tenedores de otras deudas no garantizadas, incluyendo los acreedores comerciales que tienen el mismo
rango de prelacién que los tenedores de nuestiiga©bnes Negociables no garantizadas.
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INFORMACION SOBRE LA EMISORA

TGLT fue constituida en la Ciudad de Buenos Aires, Argentina. El plazo de vigencia de la Compairiia vence el 13
de junio de 2104. La oficina principal de la Compafiia esta ubicada enaabai Ortiz 3333, Piso 1, Ciudad
de Buenos Aires, Argentina.

La pagina web eaww.tglt.comy el email de contacto emfo@tglt.com TGLT fue inscripta en el Registro
PublicodeComer ci o de | a Ciudad de Buenos Aires el -013 de |
de fASociedades An-ni maso.

Descripcién general

TGLT es una empresdedicada aldesarrollo inmobiliario residenciajue opera en los principales centros

urbane dela Argentinay el Uruguay TGLT fue fundada en 2005 por Federico Weil, y en 2007 se asoci6 con

PDG, una de lasnayoresdesarrolladorainmobiliaria de América LatineEl dia 2 de marzo de 2015, Bienville

Capital Management LLC y PoinState Argentum La€zptaron, cada una por separado, una oferta por parte de

PDG Realty para adquirir sparticipacion en TGLT. La Compafia poseB88.034 metros cuadradan
desarrollo y un portfolio que representa mas d&.30Dmi | | ones en val oW¥PVpdptenci al de

Mientras quelos primeros emprendimientos apuntaron a los segmentos de altos ingresos, gradualmente esta
expandiendo su oferta de productos para sectores de ingresos medios.

TGLT controla y participa en todos los aspectos del proceso de desemnadloiliario, desde la adquisicién de

la tierra al gerenciamiento de la construccion, desde el disefio del producto hasta el marketing y la
comercializacion, asegurando en todo momento un control estricto del capital de trabajo. Al mismo tiempo que
desarrollgproductos Unicos para cada segmento y ubicacién, estandariza procesos para la produccién de nuevas
viviendas y asi alcanzar una alta tasa de crecimidi@T comercializa sus productos en asociacion con
brokers reconocidos en cada uno de los mercadios gue opera y mediante su propia fuerza de ventas.

TGLT es la desarrolladora lider en el mercado residencial argentino y pretende serlo también en Uruguay.
Actualmente, estdesarrolland® proyectosen zonas urbanas de alta demandAmgentinay Urugua, que se
encuentranen etapa dalisefio de producto y obtencién de aprobaciopesconstruccién y construccion
totalizandoaproximadamentB88.034 metros cuadradegndibles

Debido a la limitada oferta de crédito hipotecario u otras alternativasasheificién para la compra de vivienda,

la Compafiia prevende las unidades que desarrolla cobrando en efectivo la totalidad del precio de venta previo a
la entrega de posesion de las misrh@asCompafiia se encuentra trabajando actualmente en distintagiagisrna

para desarrollar proyectos de manera de generar soludiab@acionales para un conjunto mas amplio de la
poblacién que requiere financiamiento para la adquisicion de su vivienda

La Compafiia se encuentra constantemente en la blsqueda e identifisaauevos terrenos en los mercados
donde opera o planea operar que se ajustan a su estrategia de product@rddskd una alta rotacién del

banco de tierras, apuntando a lanzar la comercializacién de un proyecto o de una de sus etapas, démiso de los

a seis meses desde la adquisicion del terreno. TGLT no tiene la intencién de acumular un banco de tierra para su
uso en el largo plazo.

Historia, Estructura Societaria y Alianzas Recientes

La Compaiiia fue fundada por Federico Wil el afio 200%0n el objeto de participar activamente en la
transformacioén de la industria del desarrollo inmobiliario local y con una vision de integracién hacia el resto de
Ameérica Latina.

En las dltimas décadas, las empresas desarrolladoras mas grandes de Brasil oy sklézansolidaron,
accedieron a los mercados de capitales y crecieron fuertemente. Mientras tanto, en Argentina la industria del
desarrolloinmobiliario continta con un nivel de fragmentacién muy alta, con empresas pequefias y sin acceso a
mercados de capies. La vision de TGLT es la de ser la empresa que lidere la transformacién de la industria y
la convergencia con las tendencias de los mercados més desarrollados.

Desde el inicio, TGLT se enfocé en proyectos grandes en las mejores ubicaciones de argémimer
proyecto que desarrollé TGLT fue Forum Puerto Madero, un desarrollo en el Dique IV de Puerto Madero de
47.000m? de construccion y 34.000¢ vendibles. Forum Puerto Madero es reconocido en el mercado por su
disefio sobrio e innovador, la calilde sus materiales y samenities A este emprendimiento siguieron otros
proyectos inmobiliarios como Forum Puerto Nphtetra Puerto Norte y Faca Fosfproximo a ser lanzad@&n
Rosario, Provincia de Santa Fe; Forum Alcorta, Astor Palermo, Astolli@gbastor Nifiezy Metra Devotoen
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la Ciudad de Buenos Aires; Venice en Tigre, Provincia de Buenos Aires; y Forum Puerto del Buceo en
Montevideo, Uruguay, que se encuentran en distintas etapas de desarrollo.

En agosto de 2007, se llevd a cabo una asodciaestratégica con PDG, una empresa de inversiones
inmobiliarias basada en Rio de Janeiro, Brasil. PDG adquirié el 30% de nuestro capital, mediante una
transaccion que implicé un aporte total®®2.330.000. PDG es una de la empresas de bienes raicgsanmdss

de Brasil, que cotiza eal segmentdNovo Mercadodel BM&FBOVESPA, el mayor mercado de titulos de
Brasil, desde enero de 2007 bajo el simbolo PDAR8febrero de 2013GLT fue informada poPDG que

esta remitié a Bienville Argentina Opportunitidda st e r FBAOHEQ ) PoytArgeritum Master Fund LP

( FointArgentumo Juna oferta irrevocable para celebrar un contrato de compraventa de acciones, la cual fue
aceptada por BAOW PointArgentum Segurio informado por PDG, en virtud de lo acordado efds partes, en

la fecha de cierre del contrato de compraventa de acciones, y sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones
precedentes detalladas encehtrato de compravent®DG transferira su participacion en TGATBAOF y
PointArgentum en partes igles.

Oferta Publica de Acciones

El afio 2010 fue un afio absolutamente transcendental para TGLT. La oferta publica de accionesl inicial (
filPOO ) reali zada en o dcComphiifage casio$226 millones deochpimh efectivopara
encarar un @in de crecimiento agresivo, sino que también permitié consolidar todos nuestros proyectos y
recursos, ganando eficiencia, agilidad y economias de escala.

De acuerdo a los términos y condiciones contenidos en el prospecto informativo de la Compaf&adedech
octubre de 2010TGLT realizéla oferta publica de hasta 45.400.000 acciones ordinarias, escriturales, de valor
nominal $1cada una con derecho a 1 voto por accidn, con la posibilidad de ser ampliada hasta 61.800.000
acciones ordinarias, escritlies, de valor nominal $iada ung con derecho a 1 voto por accion.

Como resultado de la colocacién bajo la oferta publica de acciones, se emitieron 47.999.485 nuevas acciones

un precio de$9,034 por acciof e Precid de Suscripcion del IP@ ,)de lascuales 31.984.275 acciones fueron
colocadas en la oferta local Argentina y 16.015.210 acciones fueron colocadas en la oferta internacional en
forma deGlobal Depositary Receipts Cer t i fi cados GGDRs®)Laistegracion dedast odi a
nuevas agiones se efectué en efectivo y mediante la capitalizacion de los créditos resultantes de las obligaciones
asumidas por I€ompafiaon motivo de la adquisicién de participaciones en otras sociedades.

El IPO de TGLT fue el primerdentro del mercado argémb en mas de dos afios y medio, y el primero de una
empresa que se dedica exclusivamente al desarrollo de viviendas.

En febrerode 2011 se elevé la categoria de su programa de GDRs a un programa patrocinado nivel | de
American Depositary ReceiptsCertf i cados Amer i ¢ aADBR® ,) geensonCagsedadod enael ( i
mercadooverthe-counterOTC Pink, de Estados Unidos.

En noviembre de 2011, la Compaiiia obtuvdad€omision de Valores de Brasil (en portugués, Comissao de
Valores Mobiliarios o CVM") el registro de compafiia abierta (emisor extranjero) en Brasil y del programa de
BDR Nivel Il (Brazilian Depositary Receipts o Certificados de Titulos en Custddaia)BDRs son negociables

en el panel general de acciones del BM&FBOVESPA de Brasil, el merdadacciones mas grande de
Latinoameérica y uno de los mas grandes del mundo. Todas las acciones ordinarias y ADRs de la €ompafia
convertibles en BDRs en una proporcién de 5 (cinco) acciones por cada BDR y de 1 (un) ADR por cada BDR.

Operaciones de addggsicion y venta de acciones
Pico y CabildcS.A.

Con fecha 30 de marzo de 2011 Jdampafiacelebré un contrato de compraventa de la totalidad del paquete

accionario de fiPico y Cabil do S. A/endedoreso)n. Insfesentecaci o ni s
del 95% de las acciones aCampafiiss e produj o el 1 4Prirdeea Fecbarde Cierrbe 01 1. (|
transferencia del 5% restante de las accionesCaiapafiics e pr oduj o el d2 aSegundhe j uni c

Fecha de Cierr® ) .

Pico yCabildo S.A. tiene como principal activo la titularidad de dos (2) fracciones de terreno ubicadas en el
barrio de Nufiez, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, conforme el siguiente detalle (en adelante y

conjunt almeueblee ) : el fi

0] Calle Vedia Nros. 23 / 2334 / 2340 / 2342 | 2348 / 2350 entre la Avenida Cabildo y la calle Vuelta de
Obligado; Nomenclatura Catastral: Circunscripcion 16; Seccion 29; Manzana 12; Parcela 4b; Matricuta: FR 16
48561;y
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(ii) Avenida Cabildo Nros. 4801 / 4827 / 4829 / 483B37 / 4847 | 4861 esquina calle Pico 2329 / 2335/
2339 /2347 /2351 /2357 / 2361 / 2375 / 2395 / 2397; Nomenclatura Catastral: Circunscripcion 16; Seccién 29;
Manzana 12; Parcela 4c; Matricula: FRA8562.

El precio de compra total de las accionepaetd en Délares Estadounidenses US$ 12.600.000. Las condiciones
de cancelacién acordadas son las siguientes:

- La suma de U$S 2.199.348 sancelarianmediante la entrega por parte de Gampafiiaa los
Vendedores de boletos de compraventa de unidadesifimnn al es en el emprendi mi ent o
la Companiadesarrolla en el inmueble que posee en la calle Beruti 3351 de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires.

- La suma de U$S 6.184.775acelariaren efectivo al 30 de junio de 2011.
- La suma d&J$S 4.215.877 seancelariamen efectivo el 30 de enero de 2012.

En garantia del pago del saldo del Precio en Efectivo con vencimiento posterior a la Segunda Fecha de Cierre, la
Compaiiiaconstituyd, a la Primera Fecha de Cierre prenda en primer lugaady gie privilegio sobre las
Acciones mediante la firma de un contrato de prenda de acciones a beneficio de los Vendedores.

A la fecha de este Prospecto, las obligaciones de pago asumaidasdo cumplidas y la prendaa sido
cancelada

En el Inmueble, dd.759 m2, laCompafiiaya sea a su nombre o bajo la entidad Pico y Cabildo S.A, tiene
previsto desarrollar un emprendimiento inmobiliario de aproximadamente 18.800 m2 vendibles mas cocheras y
bauleras, con un valor potencial de ventas estimado en US3i&68awi

Con fecha 9 de septiembre de 2011Ctanpaniavendié el 3% de las acciones de Pico y Cabildo que eran de su
propiedad a Canfot S.&I precio de la compra fue pactado en $1.587.601 y fue cancelado en un Unico pago el 6
de marzo de 2012.

Con fechal8 de febrero de 2013, TGLT volvié a adquirir de Canfot S.A. las acciones representativas del 3% del
total del capital social y de los votos de Pico y Cabildo S.A., con el objetivo principal de ejecutar la fusién entre
TGLT y Pico y Cabildo S.A. El precide venta fue fijado en $ 1.587.601. El 5 de marzo de 2013, TGLT S.A.
abond $ 100.000, y el saldo remanente de $ 1.487.600 debera ser abonado el 18 de febrero de 2014, el cual
devengara un interés compensatorio a una tasa Badlar nominal anual.

El 8 de marm de 2013, el Directorios de la Compafiia aprobd la celebracion de un Compromiso Previo de Fusion
entre TGLT y Pico y Cabildo S.A.

Por Resolucion N° 17288, de fecha 13 de febrero de 2014, la Comisién Nacional de Valores, resolvié conformar
la fusion por absrcion en los términos del art. 82 y siguientes de la Ley N° 19d850GLT S.A. en su caracter

de sociedad absorbente, y Pico y Cabildo S.A. en su caracter de sociedad absorbida dispuesta por Asamblea
General extraordinaria de Accionistas de TGRA. yla Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de

Pico y Cabildo S.A. ambas celebradas con fecha 16 de octubre de 2013. Con fecha 19 de febrérsealdia01

inicio al tramite de inscripcion en la Inspeccion General de Justicia mediante tramit@&g 701

En diciembre 2014, la IGJ aprobé la documentacién correspondiente y el tramite de fusién ha sido concluido.

CanfotS.A.

El 14 de junio de 2011, la Compafiia suscribié un contrato de compraventa de acciones con el Sr. Ricardo
Depresbiteris por medidel cual adquirié el 24,96% del patrimonio y los votos de Canfot(S@anfotd por la
suma de US$ 7.500.000. Bl demarzode2012 la Compafighabia cancelado el total del precio pactado.

El 13 de septiembre de 2011, la Compaifiia suscribié un congatongpraventa de acciones con Kondor Fund,
SPCiKondor Properti es Kdhaogor)e gpaotre dmeRda rot fdoelli oc u(afl transfi
Canfot (representativas del 9,09% del patrimonio y los votos) por la suma de US$ 2.900.000.

Como resultad de las transacciones mencionadag§danpafiigposeia el 90,91% del patrimonio y los votos de
Canfot al31 demarzode 2012

El dia 16 de junio de 2014e celebrdAsamblea General Ordinaria y Extraordinaria de accionistaSagéot,
dondeseaprol® la fusién por absorcion déanfoty otra sociedad susiiaria de TGLT denominada Malteria del

Puerto S.Al MDPO0 ,)en virtud de la cuaCanfotreviste el caracter de sociedad incorporante y continuadora, y

MDP el caracter de sociedad incorporada, en los térndiglogrticulo 82 y concordantes de la Ley de Sociedades
Comerciales NA 19.550.SG0) s ugemddisf incoatnoarsi adse (llaa Ifinspe
(I®BJ6) , vy de ms8lesyreglamerdasias pécghdes.
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El dia 12 de diciembre de 2014 presentaron en IGJ los documentos requeridos para dar inicio al Tramite de
fusion. Al dia de la fecha, el tramite se encuentra inconcluso.

TGLT UruguayS.A.

El 5 de octubre de 2011 la Compafiia celebré un contrato de compravéatt@ddidad del paquetaccionario

de TGLT Uruguay S.A. (anteBirzey International S.A. TGIAr Uruguay 0 ,)sociedad mercantil domiciliada
en Montevideo, Republica Oriental del Urugu&y.precio de adquisicion alcanz6 los US$ 5.100 y se pagé
durante el mes de noviembre de 20IGLT Uruguay llevaa cabo, a través de la inversion en sociedades
subsidiariaslos proyectos de TGLT en dicho pais.

FDB S.A.

El 22 de noviembre de 201T,GLT Uruguaycelebré un contrato de compraventaladotalidad del paquete

accionario dé&-DB S.A. @ntesMiwok S A)(FDB0) , soci edad mercantil domicilia
Oriental del UruguayEl precio de adquisicion alcanzo los US$ 5.100 y se pag6 durante el mes de diciembre de
2011.FDB llevaa cabo el proyecto iemolBiulcie@ani eeniiFar un cRu é rdtac
Uruguay.

SitiaS.A.

Con fecha 24 de enero de 2013 la Compafiia suscribié los documentos de constitucion de una nueva sociedad
an-nima bajo las | eyes de | a Rep¥blicaAAStg®)diti na, a I

SITIA tiene como objeto social exclusivo dedicarse por cuenta propia, de terceros, o asociada a ellos al ejercicio
de comisiones, corretaje y comercializacion, o intermediacion en la negociacion, administracion y disposicion
general de biegs y servicios, incluyendo bienes inmuebles. Sitia comercializara los proyectos inmobiliarios que
son desarrollados por TGLT y sus subsidiarias, y ofrecerd demas servicios inmobiliarios para los clientes de la
Compaifiia.

Green Urban Homes S.A.

El dia 2 dadiciembre de 2014a Compafiadquirié el 100% del paquete accionario de la sociedad Green Urban
Homes GUHSAO)(,A propietaria de dos terrenosMoatetgstoc ent es
Ciudad de Buenos Aires. La intencién d€Clamparfiiaera lanzar un proyecto multifamiliar del segmento Metra,

siendo el primero de su tipo en la zona.

El precio de compra total de las Acciones de GUHSA adquiridas por TGLT bajo el Contrato de Compraventa
asciende a la suma de Dolares Estadounidenses cuidltroes) ochocientos mil (US$ 4.800.000), el cual se
pagara, en 5 cuotas anuales sin interés entre los dias 6 de enero de 2015 y 5 de enero de 2019.

En garantia del pago del saldo del precio de compra de las Acciones, GUHSA (como fiador) ha constituido, a
favor de los Vendedores (como acreedores) y a su entera satisfaccién, una fianza como principal pagador y con
garantia hipotecaria en primer grado de privilegio sobre el Inmueble y respecto de las obligaciones asumidas por
TGLT bajo el Contrato de Compravan

El proyecto antes mencionado es Metra Devoto, y fue lanzadiciembre 2014.

Los directorios de TGLT (como absorbente) y GUHSA (como absorbida) han acordado el inicio del tramite de
fusion, con fecha de reorganizacién el 1° de enero de 2Dtt&mte se encuentra inconcluso

Adquisicion de varios inmuebles contiguos sobre la calle Monroe, Bajo Belgrano, Ciudad de Buenos Aires

El 8 de septiembre de 2014Tampafiiaen sociedad con un grupo de inversores independientes (en adelante y

en conjunto, lo§iCompradoresd ) Bayer BayerA) @ scri bieron un Baodoet o de
de Compraventad) por medi o de | a cual |l os Compradores compr
Belgrano, de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, que sergrelimegrado varios predios contiguos.

La proporcion por la cual TGLT participara en esta operacion y que ha adquirido del Inmueble es de un treinta y
un por ciento (31%) del total.
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Estructura Societaria

La estructura del gGrupo®) ees nl-ani gwe TnalLels t(red €l esquema
TGLT S.A
91,67% 49,99 95% 100% 100%
Canfot S.A. Marina Rio Lujan S.A Sitia S.A Green Urban Homes S. TGLT Uruguay S.A
100%
5% FDB S.A

La Compafia lleva aabo eldesarrollo de sus proyectos inmobiliarios a través de TGLT S.A. o de sus
subsidiariasCanfotS.A. es propietaria del terreno donde serelédando a cabdos proyects Forum Pueio

Norte y Forum Alcorta Marina Rio Lujan S.A. es propietaria del terreno donde se esta llevando a cabo el
proyecto VeniceGreen Urban Homes S.A. es propietaria del terreno donde se esta llevando a cabo el proyecto
Metra Devoto.TGLT Uruguay S.A. es unaociedad de inversion en Uruguay, y que actia como compafiia
holding para nuestros proyectos en ese pais. FDB S.A. es una sociedad mercantil domiciliada en Montevideo,
Republica Oriental del Uruguay la cual lleva a cabo el proyecto inmobiliario Forum RieéBuceo en la
localidad de Montevideo, Uruguay. El resto de los proyesstoievadcs a cabo directamente por TGLT.

Descripcién del negocio

Modelo de Negocios

TGLT se enfoca en el desarrollo de emprendimientos inmobiliarios residenciales en lanargehtiUruguay.

El modelo de negocios de TGLT se basa en la habilidad para identificar las mejores tierras, y construir proyectos
residenciales de calidad superior, apoyado en un equipo profesional de excelencia, la estandarizacion de
procesos y el soptar de herramientas de gestion sofisticadas que le permiten a la Compafiia realizar nuevos
lanzamientos en forma continua y operar una gran cantidad de proyectos en forma simultdnea.

TGLT participa en forma exclusiva o mayoritaria en los proyectos que odiésacomprometiéndose con cada
uno de ellos, y alinedndose a los objetivos de los accionistas.

El equipo de TGLT controla y participa en todas las funciones asociadas al desarrollo inmobiliario, desde la
busqueda y adquisicion de tierras, el disefio deplmductos, marketing, ventas, y el gerenciamiento de la
construccion, las compras de insumos, los servicios devpot y el planeamiento financiero, contando con el
asesoramiento de firmas especializadas en cada una de las etapas de desarrollas Siduisiones y el control

de estas funciones se mantienen dentro de la organizaciéon de TGLT, la ejecucién de algunas de las tareas como
la arquitectura y la construccion se delega a empresas especializadas, a las que TGLT supervisa
exhaustivamente. Estmodelo de negocios permite a la empresa asegurar la excelencia en la produccion para
cada ubicacion y segmento, garantizando una gestion de capital de trabajo eficiente en cada momento y
permitiendo escoger al mejor socio para cada aspecto del desanafiteniendo un tamafio de organizacion
adaptable a los cambio del volumen de negocios.

El modelo de negocios de TGLT prevé una rapida rotacién de la tierra. Una vez que la Compafiia adquiere el
terreno, procura lanzar el proyecto o fases del proyectoodéet periodo de tres a seis meses. De esta manera,
TGLT procura evitar la inmovilizacidn del capital que significa acumular un banco de tierra para explotacion en
el largo plazo.

A modo de referencia, el espectro de tareas y la estrategia de TGLTdéarkzrstes etapas del desarrollo de los
proyectos es el siguiente:
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Etapas de Desarrollo de Proyectos

Flapas

Funciones

Estrategia

Valores

S Adquisicion
de Tierra
Analisis de Mercado. Biisqueda de ticrm. Estudio de merccado  Estrategia de Preconstruccidn. Control de Calidad.
¥ comparubles marketing.
Andlisis de zomsficacion.  Amnilisis de Estrategsa de Adaptaciones de
Factitulidad. Anteproyecto, Estrategio de ventas cantrtacion producto
Estrategia de banco
¢ terma. Negoctaeion y Proyesto clecutivo, Operacidn de vestas Licitaciones de Servicios al cliente.

Mangjo del rigsgo,

estructurscion

Obener 1o mejor

Diseilar los mejores

Maxinzar velocsdad

COonsiruccin,

Clonatrutr con In

Tencr una base de

tierta en cada productos en cada de ventis y mejor ealidad para clientes satistecha

Grandes proyecios, submcreado categoria tacturncuim tolal el casegoria de y keal
producto,
Proyectos de gran Mantener una Ingenieria de valor Desarrollo de un Atender i todas
cscals dasegbing de precio desde ¢l comicnzo portfalin de msreas Discrpling de lag dades ded
del proceso de reconcexdas y de costis, cliente vinculadas

Ubscnclones Umicas. Enfocarse en grandes  disefio, valoradas 4 la compra del

ciodndex Desarrallo de inmueble

Matuforma de vontns eolaciones de

Consolidar un banco propin. latgo plazo con

¢ Uy pars. 3 proveedores

afios de desarrollo Evitar confhicto de

futuro, misimizando canales

la immohidizacién

e capital medanie Evstar retroceso do

CcAIjes, procies

TGLT fue concebida para participar activamente de la transformacién de la industria del desarrollo inmobiliario
local, con una vision de inteagion hacia el resto de América Latina.

Nuestros principales valores son:

I Calidad y servicioEl compromiso con los clientes se renueva a partir de un constante trabajo para
incrementar la calidad de vida, poniendo el acento no sélo en el disefio, lacidnoy la durabilidad
de todos los productos, sino también en la orientacion, la atencion y los servicios de pre y pos venta
relativos a la adquisicién de una propiedad.

1 Innovacion.El compromiso con los inversores se materializa en la blusqueda corgsantejores
practicas e innovacién en las formas de encarar nuestro negocio: la proactividad permite maximizar la
rentabilidad de los inversores, al tiempo que un profundo conocimiento del mercado y del negocio lleva
a minimizar los riesgos.

1 Sostenibilidad.El compromiso social se manifiesta a través del desarrollo sostenible, que reduce el
impacto medioambiental y garantiza una integracion saludable de los proyectos de TGLT con las
comunidades en las que se inscriben, contribuyendo a dinamizarlas.

Estratega

TGLT tiene una estrategia definida: se enfoca en el mercado residencial, particularmente, en vivienda
multifamiliar y es uno de los pocos desarrolladores residenciales en Argentina con la capacidad de lanzar y
operar multiples proyectos de gran escalfoema simultanea.

TGLT planea liderar el mercado de desarrollos de viviendas residenciales para crear valor para sus accionistas.
La Compafiia planea desarrollar las siguientes iniciativas estratégicas:

f

Convertirse en uno de los lideres en el desarrollogdendes proyectos residenciales para el
segmento de ingresos altddurante los Ultimos afios el foco de TGLT ha sido el segmento de
ingresos altos a través de su marca Forum, que ademas de no requerir crédito para la compra de
inmuebles para vivienda pri@p se ha caracterizado por su alta propensién a invertir en inmuebles

de calidad.
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1 Crecer en el desarrollo de viviendas para el sector madtio, apoyandose en herramientas de
financiamiento para compradoresIGLT comenz6 en 2011 a desarrollar productasapel
segmento medialto a través de su marca Astor.

1 Crear las capacidades necesarias para liderar el desarrollo de viviendas para el segmento medio.
TGLT se encuentra desarrollando productos de vivienda para los segmentos medios de la
poblaciéon con soleiones de financiacion bajo esquemas similares al del ahorro pi2uiante
2012, planea lanzar los primeros proyectos bajo este esquema.

1 Continuar la expansion a las principales ciudades de Argentina y Uruguay, replicando el exitoso
posicionamiento logrdo en la ciudad de RosariolGLT procura estar presente en todas las
ciudades de méas de 1 millon de habitantes de la Argentina y el Uruguay.

1 Mantener una estructura financiera soélidda Compafiia continuara adoptando un enfoque
conservador hacia el uso dapital de trabajo, manteniendo niveles de endeudamiento adecuados y
priorizando a las preentas. Asimismo, TGLT procurara asegurarse su banco de tierra
inmovilizando la menor cantidad de capital posible, utilizando opciones, canje de tierra por metros
y esquemas de financiamiento del vendedor.

1 Aprovechar las economias de escala para integrarse verticalmeat@peracién simultanea de
multiples proyectos y un crecimiento agresivo permiten incorporar a la estructura de la Compaifiia
actividades ligadas a leomercializacién y construccién de los emprendimientos que la Compaiiia
desarrolla.

Fortalezas competitivas

TGLT considera que se encuentra en una situacion optima para aprovechar las oportunidades de mercado y que
cuenta con:

1 Modelo de negocios sélido

o0 Estategia de crecimiento disciplinada incursionando gradualmente en segmentos de
ingresos mas bajosEl fuerte crecimiento de TGLT durante los ultimos afios estuvo
concentrado principalmente en emprendimientos para segmentos de ingresos altos y
medioaltos. B crecimiento a futuro, va a estar complementado por el desarrollo de
proyectos para segmentos de ingresos medios.

o Disciplina en la busqueda y adquisicion de tierras, privilegiando la permuta por metros
cuadrados terminadosTGLT busca tierra que se ajustesu estrategia exclusivamente,
procurando realizar las adquisiciones mediante estructuras innovadoras que incluyan un
alto componente de permuta o financiacién del comprador.

o0 Control de decisiones clave e integracién gradual de tareas operafi\@isT paticipa en
todas las etapas del desarrollo con diferentes grados de involucramiento en la ejecucion de
las tareas. Crecientemente, y aprovechando las economias de escala, busca integrar
actividades de ejecucion relacionadas con la construccion y la cahmacion de los
emprendimientos.

0 Apalancamiento operativo como principal fuente de financiamieb&s. preventas, las
permutas por tierras y con proveedores y el diferimiento de pago de ciertos impuestos
hasta la entrega son algunas de las principakstés de financiamiento de los proyectos.

1 Sodlido equipogerencial

o0 Equipo gerencial emprendedor y experimentaddsLT ha formado un equipo de
management Unico en la industria, con gran experiencia en los sectores del desarrollo
inmobiliario, la construcdin, la arquitectura y la comercializacion de emprendimientos
residenciales.

0 Altos estandares de gobierno corporativo y transparentias estandares de TGLT se
encuentran muy por encima de los requerimientos minimos legales ubicandolos cercanos a
los mejaes estandares internacionales.

0 Presencia incremental en el mercado de capital®ssde sus inicios, TGLT ha trabajado
con inversores institucionales. En 2010, con su IPO, TGLT dio su primer paso en el
mercado de capitaleaccediendo en forma simultandangercado local e internacional,
en 2012, mediante la colocacion de las Clases | y Il de Obligaciones Negociables, ampli6
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su presencia en el mercado de capitales domésino2013 y 2014TGLT volvio a
colocar Obligaciones Negociables en el mercado Igmalfundizando aln mas su
presencia en el mercado de capitales.

1 Dinamica favorable del sector

(o]

(o]

(0]

El déficit de vivienda mas grande de América LatiDea.8,5%, el ratio déficit habitacional
/ poblacionalde la Argentinaes el mas alto de América Latina creantha oportunidad
inmejorable de largo plazo.

El mayor ingreso per capita en la regioMedido a paridad de poder adquisitivo, la
Argentina tiene el mayor PBI per capita, generando una condicion esencial para una
solucién del problema de la vivienda emals.

Alta popularidad del real estate como inversidm extraordinaria propensién de los
argentinos a invertir en real estate actla como contrapeso de la baja penetracion del
crédito hipotecario, creando viviendas de alquiler para la clase media. TQAT es
posicionada para beneficiarse de mejores condiciones de crédito para la vivienda, como el
desarrollador con la mayor capacidad para operar mdltiples proyectos de forma
simultanea.

Competencia fragmentaddGLT tiene el potencial para crecer indefinidartee mediante
incrementos en su participacién de mercado.

Resumen de nuestros proyectos inmobiliarios

Forum Metra Faca Foster Forum

Puerto Forum Astor Astor Astor Venice Puerto  (denominaciér Puerto del Metra
Norte Alcorta Palermo Caballito Nufez Norte provisoria) Buceo Devoto
Be?arja?no Palermo,  Caballito, Nufez, Tigre gl;srlt;
s Rosario, ea '’ Ciudad de Ciudad de Ciudad de are, Rosario, Rosario, Montevideo, .. '
Ubicacion Ciudad de Buenos Ciudad de
Santa Fe Buenos Buenos Buenos ) SantaFe  SantaFe  Uruguay
Buenos ) ) ) Aires Buenos
. Aires Aires Aires .
Aires Aires
Alto/ ’ ’ ’ Alto/ ’ Alto/ .
Segmento Medio-Alto Alto Medio-Alto Medio-Alto Medio-Alto Medio-Alto Medio Medio-Alto Alto Medio
Tioo Conjunto  Conjunto  Multifamilia Multifamilia Multifamilia Urbanizacié Cajunto Conjunto ~ Conjunto  Multifamilia
P Urbano Urbano r r r n Urbano Urbano Urbano r
Caracteristicas Costero Parque Urbano Urbano Urbano Costero Costero Costero Costero Urbano
Afo de 2008 2008 2010 2011 2011 2007 2011 2011 2011 2014
adquisicion
Terreno(m2) 43.000 13.000 3.208 9.766 4.759 320.000 46.173 37.827 10.765 6.228
Lotes:
Superficie 22.300
P . 52.639 39.926 14.763 31.114 20.368 Viviendasy 68.613 63.629 48.185 17.822
vendible(m2) o
comercial:
208.676
Lotes: 24
Unidades 452 154 210 500 29g  Viviendasy .54 491 340 338
vendibles comercial:
2601
Cocheras: Cocheras:
Otras unidades Gue?rzdzrias Cocheras: C;(;cshfslrg;: Cocheras: Cocheras: Guza.?deeorias Cocheras: Cocheras: Cocheras: Cocleras:
vendibles - K 400 502 300 P 881 836 404 217
nauticas: Com.:171 nauticas y
88 marinas:442
VPV total Aprox
estimado 418,9 1.271,7 449,7 574,2 568,9 prox. 1.638,1 1.702,2 US$ 154,3 501,0
. 5.863,2
(millones de $)
VPV lanzado 4189 12717 4497 3111 568,9 814,4 529,3 - US$154,3  501,0
(millones de $)
Superficie
vendida d 52.380 34.465 13.419 5.750 12.583 13.959 11.721 - 17.705 277
31/12/14 (m2)
% del total
99% 86% 91% 33% 62% 40% 52% - 37% 1%
lanzado
Unidades
vendidas al 451 128 189 95 192 188 230 - 156 3
31/12/14
0,
o del total 99% 83% 90% 33% 64% 39% 54% - 46% 1%
lanzado

41



Cocheras:
. Cocheras: . . 160
Otra; unidades 522 Cocheras: Coch.eras. Cocheras: Coch.eras. Guarderias Cocheras Cocheras Cocheras
vendidas al Guarderias 277 Res:164 79 Res:113 nauticas 94 . 140 3
31/12/14 o] Com:171 Com:20 ] .y
nauticas: 87 marinas:

112

Ventas

aseguradas al :

31/12/14 4132 778 365,6 62,0 260,0 274,1 254,6 Us$720 61
(millones de $)

0
% del total 99% 61% 81% 20% 46% 34% 48% - 47% 1%
lanzado

Ventas

aseguradas i ]

durante 2014 111 92,7 521 835 75,0 84,4 Us$241 61
(millones de $)

Avance de

construccion al

31/12/14

(ejecucion del 100% 78% 84% 3% 33% 2% - - 15% -
presupuesto

monetario, excl.

Terreno)

Avance de
construccion al
31/12/14
(ejecucion del 100% 81% 90% 20% 42% 3% - - 36% -
presupuesto
monetario, incl.
Terreno)
Disefio de Disefio de Disefio de
Productoy Productoy Producto y
Construccié Construccié Construccié Construccié Construccié Obtenciéon Obtencién Construccié Obtencién
n n n n n de de n de
Aprobacion Aprobacion Aprobacion
es es es

Etgpa Entrega

Incluimos a continuaciémformacion adicional sobre cada uno de nuestros proyectos, incluyendo ilustraciones
graficas de los mismos:

Forum Puerto Madero

Ubicaciéon: Puerto Madero, Buenos Aires
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Puerto Norte

bicacion: Rosario, Santa Fé
egmento: Alto / Medidlto

Arquitectos: Manteola, Sanchez Gomez, Santos, Sols
Sallaberry, Vinsén Arquitectos

Status:quedal de las 452unidades sin vendetHan tomado
osesion el 93% de Igwopietarios a diciembre 2014.

~ Forum Alcorta
Ubicacion: Bajo Belgrano, Buenos Aires
Segmento: Alto

Arquitectos: Manteola, Sanchez Gomez, Santos, Sols
Sallaberry, Vinsén Arquitectos

tatus: totalmente lanzadda Torre UNO esta en fase ¢
ntrega on 23 unidades dadasn posesional 31 de Diciembre
014 La contruccion de laTorre DOSse completaria el
rimer trimestre del 2015 ynientras que la torrduramento
era completadpara el segundo trimestreldeismo afio

Palermo

bicacion:Palermo, Buenos Aires
' Segmento: Medidlto
rquitectos: DujovneHirsch & Asociados

Status: totalmente lanzadd.as ertregas comenzaran en €
egunddrimestre de 2015

A RERAR

Nufez
bicacion: Nufez, Buenos Aires
egmento: Medidlto

Arquitectos: EstudioMario Roberto Alvarez y Asociado
(MRA&A)

Status: los locales comerciales ya fueron entregadba
construccionde la torrecomenzé erenero de 2014Entregas
proyectadas panmediados de 2016.
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Ubicacidn: Caballito, Buenos Aires
Segmato: MedicAlto
Arquitectos: DujovneHirsch & Asociados

Status: construccion suspendida por medida cautelar (
seccion iPr ocedi mi ent ois Proyeatd i Astor
Caballitoo)

!

Venice
Ubicacion: Tigre, Buenos Aires
Segmento: Alto / Medidlto

Arquitecibs: DPZ & Company (Miami), Bodas, Miani, Ange
Bs. As.) y McCormack y Asociados (Bs. As.)

tatus: primera fase lanzada. Entregasnediados de 201
asta 2020.

Buceo

ntevideo, Uruguay
o}

)tt yPonce de Ledn

ente lanzado. Entreganediados de 2016

ProyectoMetra Puerto Norte
Ubicacién: Rosdo, Santa Fé
Segmento: MedidAlto / Medio
Arquitectos: Foster & Partners

Status:lanzada la primera fase del proyecioicio de
construccion prevista paed tercer trimestre de 2015
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ter

ario, Santa Fé
iAlto / Medio
oster & Partners

Status:ilanzamiento previsto paraediadogie 2015

Estadisticas operacionales

Lanzamientos

A continuacion, el volumen de lanzamientos por aéioto en unidades y mamo VPV que equivale al valor
total de ventas del edificio puesto a la venta en el penodoa lista de precios vigente al momento del
lanzamiento.

Lanzamientos 2014 2013 2012

VPV Lanzado - millones de $ 501,0 930,5 272,4
Forum Puerto Norte - - -
Forum Alcorta - - -
Astor Palermo - - R

Astor Caballito - - 110,8
Astor Nufiez - - -
Venice - 97,2 58,1
Forum Puerto del Buceo - 441,6 103,5
Metra Puerto Norte - 391,7 -
Metra Devoto 501,0 - -
Unidades lanzadas 338 660 299

Forum Puerto Norte - - -
Forum Alcorta - - -
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Astor Palermo

Astor Caballito

Astor Nufiez

Venice

Forum Puerto del Buceo
Metra Puerto Norte
Metra Devoto

338

104
128
428

176

67
55

Superficie lanzada(m?2)

17.822

48.995

Forum Puerto Norte
Forum Alcorta

Astor Palermo

Astor Caballito

Astor Nufiez

Venice

Forum Puerto del Buceo
Metra Puerto Norte
Metra Devoto

17.822

3.800
22.620
22.575

10.907

3.853
7.006
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Ventasaseguradas

A continuacion, & informacionde ventas aseguradas pariodq correspondiente las boletos de compraventa

de unidades funcionales y complementarias ejecutados en el periodo.

Ventas 2014 2013 2012
Ventas aseguradas (millonede pesos) 7492 9377 5425
Forum Puerto Norte 11,1 22,1 54,2
Forum Alcorta 92,7 173,0 90,0
Astor Palermo 52,1 61,4 63,7
Astor Caballito - 7,7) 48,8
Astor NUfiez 83,5 120,0 14,9
Venice 75,0 95,3 27,7
Forum Puerto del Buceo 206,4 102,6 83,4
Metra Puerto Norte 84,4 131,8 -
Metra Devoto 6,1 - -
Ajustes de periodo anteriores 1379 249,2 159,8
Unidades vendidas 243 414 349
Forum Puerto Norte 6 18 64
Forum Alcorta 8 21 23
Astor Palermo 17 30 48
Astor Caballito - 27) 94
Astor Nufiez 49 99 22
Venice 45 65 42
Forum Puerto del Buceo 43 50 56
Metra Puerto Norte 72 158 -
Metra Devoto 3 - -
Superfice vendida(m?) 20.800 34.333 27.219
Forum Puerto Norte 875 1.947 4.951
Forum Alcorta 1.580 5.855 4.617
Astor Palermo 1.365 2.186 3.584
Astor Caballito - - 5.599
Astor Nufiez 3.219 5.985 1.340
Venice 3.261 5.353 2.456
Forum Puerto del Buceo 6.545 7.153 4.672
Metra Puerto Norte 3.728 8.279 -
Metra Devoto 227

Precio promedio(m?) 29.389 19.212 13.551
Forum Puerto Norte 12.672 11.333 10.948
Forum Alcorta 58.691 29.538 19.501
Astor Palermo 38.160 28.114 17.763
Astor Caballito - - 8.719
Astor Nufiez 25.928 20.050 11.18
Venice 23.007 17.807 11.291
Forum Puerto deBuceo 31.533 18.702 17.843
Metra Puerto Norte 22.625 15.916 -
Metra Devoto 27.075 - -
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Informacién de ventas aseguradas y cobranzas

Informacion presentada en millones de pesos.

FPN FFA F(f)B ASP ASN ASC VEN MPN FAF MDV Otos TOTAL
VENTAS
1) UNIDADES
COMERCIALIZADAS
En el trimestre terminado el 31.12.20: - 1 27 3 7 - 13 17 - 3 - 71
En el trimestre terminado el 31.12.20: 8 3 10 4 32 2) 43 158 - - - 256
En el afio terminadd 81.12.2014 6 8 43 17 49 - 45 72 - 3 - 243
En el afio terminado el 31.12.2013 18 21 50 30 99  (27) 65 158 - - - 414
Acumulado al 31/12/2014 450 128 156 189 192 95 188 230 - 3 - 1.631
Porcentaje de las unidades lanzadas 99% 83% 46% 90% 64% 33% 39% 54% - 1% - 55%
(2) VALOR POTENCIAL DE
VENTAS (VPV)
(2.a) Valor total lanzado 418,9 1.271,7 1.320,6 449,7 5689 311,1 8144 5293 - 501,0 -| 6.1855
(2.b) Valor total proyecto 418,9 1.271,7 1.320,6 449,7 5689 5742 5.863,2 1.638,1 1.702,2 501,0 -| 14.308,4
Porcentaje lanzado 100% 100% 100% 100% 100% 54% 14% 32% - 100% - 43%
(3) VENTAS ASEGURADAS
En el trimestre terminado el 32.2014 1,5 1,7 98,4 (39,9) 15,0 - 19,3 395 - 6,1 - 141,6
En el trimestre terminado el 31.12.20. 20,0 55,5 112,7 39,2 51,2 3,7 118,6 131,8 - - - 532,6
En el afio terminado el 31.12.2014 11,1 120,9 2890 374 837 - 781 1229 - 6,1 - 749,3
En el afio terminado el 31.12.2013 3,56 197,7 2089 126,5 136,0 (12,7) 146,0 131,8 - - - 937,7
Acumulado al 31/12/2014 413,2 7778 616,3 3656 2600 62,0 2741 2546 - 6,1 -| 3.029,7
Porcentaje sobre VPV lanzado 99% 61% 47% 81% 46% 20% 34% 48% - 1% - 49%
(4) ANTICIPOS DE CLIENTES
En el trimestre terminado el 31.12.20. (28,0) (31,0) 47,8 (24,8) 284 1,8 244 23,2 - - - 41,7
En el trimestre terminado el 31.12.20. (36,9) 137 29,7 116 50 196 249 51,0 - - 118,6
En el afio terminado el 31.12.2014  (116,9) 84,8 257,2 106,8 753 18 71,1 382 - - - 518,2
En el afio terminado el 31.12.2013  (109,6) 205,7 63,4 (1,1) 42,7 417 675 51,0 - - 361,3
(4.9 Acumulado al 31/12/2014 429 4929 4411 303,7 154,7 638 1365 89,1 - - 117,49 1.842,3
(5) INGRESOS CONTABLES POFR
VENTAS
En el trimestre terminado el 31.12.20. 156 96,3 - - - - - - - - 3,1 115,1
En el trimestre terminado el 31.12.20. 37,0 21,6 - - - - - - - - 1,5 60,1
En el afio terminado el 31.12.2014 216,6 171,8 - 4,9 12,7 - - - 9,4 415,4
En el afio terminado el 31.12.2013 139,0 21,6 - - - - - - - - 7,9 168,4
Acumulado al 31/12/2014 386,3 171,8 - 49 127 - - - - - 575,7
(6) CREDITOS POR VENTAS
Acumulado al 31/12/2014 32 12,7 - 1.9 - - - - - 0,1 18,0
SALDO A COBRAR
(3-41 5+ 6) =por ventas asegurada (12,7) 1258 1752 589 92,7 (1,8) 1375 1655 - 6,1 747,1
(2.a-41 5+ 6) = por valor total lanzac (7,1) 619,7 879,5 142,9 401,5 247,2 677,8 440,22 - 501,0 3.902,9

Nota: no se registran cliges externos que representen mas de un 10 por ciento del total de las ventas aseguradas

(*) Unico proyecto desarrollado fuera del pais (Montevideo, Uruguay); (**) Ajuste por Revaluacion de canje de Astor Palermo
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FPB

FPN  FFA ASP ASN ASC VEN MPN FAF MDV Otros TOTAL

*)
INVENTARIO
(1) INVENTARIO
Variacion al 31.12.2014 (trimestral) (11,8) (20,9) 358 (4,6) 350 0,5 26,8 25,8 19 56,1 118,7 263,2
Variacion al 31.12.2014 (anual) (157,3) 86,1 1460 785 76,1 2,8 60,8 32,7 75 56,1 151,4] 540,7
Acumulado al 31.12.2013 193,7 505,0 304,3 243,7 948 1115 166,3 1375 1126 - - 1.869,6
Acumulado al 30.09.2014 48,2 612,1 4145 326,8 1359 113,8 200,3 1444 1183 - 32,7 2.147,1
Acumulado al 31/12/2014 36,4 591,1 450,3 3222 170,9 114,4 227,1 170,2 120,2 56,1 151,4(*% 2.410,3
(2) COSTO DE MERCADERIA
VENDIDA
En el trimestre terminado el 31.12.201 15,2 89,6 - 0,9 - - - - - - 2,8 108,5
En el trimestre terminado el 31.12.201 48,2 195 - - - - - - - - 4.7 72,4
En el afio terminado el 31.12.2014 198,0 128,0 - 41 16,3 - - - - - 8,6 355,0
En el afio terminado el 31.12.2013 239,9 195 - - - - - - - - 12,90 272,2
Acumulado al 31/12/2014 443,5 128,0 - 41 16,3 - - - - - 591,9

(3) PRESUPUESTO DE OBRA

(3.a) Presupuesto total de obra lanzad 511,2 847,3 1.056,8 363,4 414,1 2126 557,1 413,7 - - - 4.376,2
(3.b) Presupuesto total de obra 511,2 847,3 1.056,8 363,4 414,1 373,0 4.016,7 1.276,7 1.365,1 380,4 - 10.604,8
PRESUPUESTO A EJECUTAR

(3.a- 2- 1) = sobre obra lanzada 31,4 128,1 6065 37,1 2269 983 330,0 3569 - - - 1.815,2
(3.b-2-1) = sobre total obra 314 128,1 606,5 37,1 2269 258,7 3.789,6 1.106,5 1.244,9 324,3 - 7.754,1
MARGEN BRUTO ESPERADO

Total proyecto lanzado (92,4) 4244 263,8 86,3 1548 984 257,3 115,6 - - - 1.308,3
Porcentaje de VPV lanzado (22,09%) 33,4% 20,0% 19,2% 27,2% 31,6% 31,6% 21,8% - - -1 21,2% (***)
Total proyecto (92,4) 424,4 2638 86,3 154,8 201,1 1.846,5 361,4 337,1 120,6 - 3.703,6
Porcentaje de VPV total (22,0%) 33,4% 20,0% 19,2% 27,2% 35,0% 315% 22,1% 19,8% 24,1% - 25,9%

(*) Considera solo el proporcional de inventario acumulado correspondiente a las fases lanzadas del proyecto.
(**) Incluye ajuste por revaluacion de canje de Aftalermo e inmueble en la calle Monroe (ver nota 9)
(***) 27% excluyendo Forum Puerto Norte

Management

TGLT se distingue por una cultura caracterizada por (i) su dinamismo emprendedor, (ii) la orientacién hacia los
resultados, con un sistema meritocrati@id) el trabajo en equipo y (iv) la vision integradora.

Nuestra politica de compensacién apunta a atraer, retener y promover profesionales altamente calificados, asi como
alinear sus intereses con los de nuestros accionistas, mediante sistemas dasamidmpgariable basados en el
cumplimiento de objetivos financieros y operativos, y un plan de opci{eresseccione®pciones de Compry
Remuneracion Empleados y Directores

Desde un comienzda Compainiia ha sido liderada por Federico Weil, quierpteiel rol deCEO oGerente General.

La Compainiia ha transitado un proceso de reclutamiento de personal jerarquico orientado a contar con los profesionales
mas calificados para sus areas de responsabilidad. Como consecuencia de dicha,eE@afegiaentacon un

plantel jerarquico con marcada experiencia con el claro objetivo de construir y desarrollar el crecimiento planificado
de la Compaiiia.

El esquema debajo descrilaeestructura de gerenciamiento de la Compafiia y los responsables de cada éarea:



F. Weil
CEO

A. Belio R. Soto R. L. Arnaiz
Direccion de Direccion de Direccién de
operaciones finanzas RRHH, ITy
procesos
P. G. de Amorrortu ArLﬁféc?l?r:Z P. Barquinero G. Hendlin S. Gémez Carrillo R. Ferrin
Construccion q y Comercial Marketing Ventas Planeamiento G. S. Pucheta
Producto T
A Rugo D. Castell
. Castellano
P. Beckerman Contabilidad M. Vallejo
L. Gradin RRHH
A. Corti
P. Munton
Gerentes de
proyecto M. Sosa
Impuestos S. Couderc
Control interno
M. Consoli
Adm. y Tesoreria L. Loprete
Legales

1. Arroyo

Relaciones con
Inversores

Competencia

El mercado de desarrollo residencial en Argentina es un mercado altamente fragmentado, integrado por pequefios y
medianos emprendedores. La mayoria de los desarrolladores son empresas pequefias, enfocadas en mercados
geograficos y productos detemados, con limitado acceso a capital y con modelos de gestion fuertemente centrados

en su duefio. Son pocas las empresas que fueron constituidas para desarrollar: la mayoria de los emprendimientos son
encarados por empresas o profesionales vinculados civa@dad de desarrollo que deciden emprender, como por
ejemplo, arquitectos, inmobiliarias, escribanias o empresas constructoras. Muchas de estas empresas mantienen en
paralelo su actividad principal y la actividad de desarrollo.

El nimero de empresas gparticipa en los mercados en donde TGLT esta presente con desarrollos multifamiliares
grandes (de mas de 20.068 vendibles) es reducido. De estos, solo un niimero reducido tiene acceso a inversores
institucionales, siendo los mas destaca@aghsaCreawban, Consultatio y Vizora. Existen otros desarrolladores de
grandes proyectos residenciales cuyos duefios cuentan con una amplia trayectoria y prestigio en el mercado entre los
gue se destacan Chacofi, Dypsa, Kineret, Obras Civilbfoyarcaen Buenos Airg Aldo Latucca y Fundar en

Rosarioy Weiss Sztryk Weiss en Uruguay, entre otros.

En el segmento de obras de entre 1020000 m? existen a nivel nacional unas 30 empresas que se encuentran
operativas, con estructura continua y actividad constante. $gyeiento de menos de 10.00%) se puede encontrar
un nimero mucho mas grande de participantes.

En los dltimos 5 afios han proliferado desarrollos que adoptaron la figura del fideicomiso al costo. Algunos
desarrolladore$ como Argenconsd se han especiathdo en este modelo de negocios, en donde el financiamiento
proviene de pequefios inversores que se constigigritdneamenten fiduciantes y beneficiarios.
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Contratos Relevantes

Acuerdos entre TGLT y PDG

Convenio de Caénversién entre TGLT y PDG

Con feda 15 de agosto de 2007 PDG y TGLT celebraron un Convenio-tierlCe e r s Conveniad enlvirtud del
cual ambas partes regularon los derechos y obligaciones vinculados a las inversiones que realice PDG conjuntamente
con TGLT en proyectos inmobiliarios.

Conforme se establece en el Conve®G manifestd su intencion de invertir hasta la suma de cien millones de
dolares estadounidenses (U$S 100.000.000) en una primera fase conjuntamente con TGLT, en los proyectos
inmobiliarios en los cuales TGLT partieipya sea directamente adquirienidoenoso inmuebles ya construidos o a

través de la adquisicion de acciones de sociedades titulares de terrenos o de inmuebles.

El Convenio establece que TGLT podra llevar a cabo inversiones en proyectos con tcaal, léielet obligacionde

ofrecer a PDG la oportunidad de invertir. En el caso de proyectos en los cuales TGLT no tenga la capacidad financiera
0 no tenga la intencion de financiar la totalidad de su participacion en los mencionados proyectos utikrangenn r

de inversion conjunta con PDG en los términos que se establecen en dicho acuerdo, contando esta Ultima con derecho
de inversién preferente.

Cada proyecto en el que participen PDG y TGLT sera instrumentado a través de una sociedad anénima argentina
creada o adquirida a tal efecto. Los estatutos de dichas sociedades contendran disposiciones limitando la transferencia
de las acciones. En caso que la suma de (i) la participacion accionaria directa de PDG en cada una de las sociedades
creadas o addgridas a los efectos mencionados precedentemente, (ii) la participacion indirecta de PDG en dichas
sociedades a través de su participacion accionaria en TGLT, sea superior al 50%, entonces se requerira el
consentimiento de PDG para adoptar ciertas dewsienumeradas taxativamente en el Convenio. Las decisiones mas
significativas son:

1 Realizaciéon de actos individuales que impliquen aumentar el endeudamiento de las sociedades creadas o
adquiridas en un monto que supere el patrimonio neto de la misma.

1 Contataciones de servicios de terceros a los efectos de la ejecucién de cada Proyecto por montos superiores a
U$S250.000.

1 Realizacién ddoint Venture® cualquier otro tipo de asociacién con un tercero a los efectos del desarrollo de
cada proyecto.

1 Venta, kasing, alquiler o cualquier otro acto de disposicion de la propiedad o del uso y goce de todos 0 una
parte sustancial de los activos de las sociedades creadas o adquiridas, salvo en el curso ordinario de los
negocios.

1 Aumentos dekapital social por encira de lo aprobado en el plan de negocios de las sociedades creadas o
adquiridas, en el cual la participacion accionaria consolidada de PDG, de no suscribirlos, se redujera en por lo
menos el 50% de su participacion inicial en las mencionadas.

1 Presentacién al las sociedades creadas o adquiridas en concurso preventivo, quiebra, acuerdo preventivo
extrajudicial y cualquier decision relativa a la liquidacion de las mencionadas sociedades, salvo que se hayan
dispuesto de la totalidad o una parte significativioddienes de uso de las mismas.

PDG debera abonar a TGLT ciertos porcentajes en concepto de la ganancia de cada proyecto en los que participaran
conjuntamente, de conformidad con las disposiciones de dicho acuerdo.

El Conveniooriginariamente tienen plzo de vigencia de 15 afios desde la fecha de su celebr@iciG@mbargo,
cuando las acciones de PDG sean transferidas a las partes compradoras, el acuerdo dejara de estar vigente.

Acuerdo de No Competencia entre TGLT, Federico N. Weil y PDG

Con fecha 15 & agosto de 2007 PDG, Federico N. Weil y TGLT celebraron un acuerdo de no competencia (el
fliAcuerdo de No Competencia ) en virtud del cual |l as partes de dicho
reciprocas de inversion entre las que se pueden mancion

(i) Mientras que Federico Weil @ como gerente general de TGLT se encuentra obligado a realizar toda
negociacion, inversion y/o desarrollo de negocios inmobiliarios en la Republica Argentina exclusivamente a
través de TGLT.

(i) Luego de que Federico Weikse en el cargo de gerente general de TGLT, se abstendra, ya sea en forma
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directa o indirecta por interpésita persona, durante un plazo de dos (2) afios a contar desde dicho cese, de
realizar toda negociacion, inversion y/o desarrollo de negocios inmadsligara la construccion de
viviendas en la Republica Argentina.

(i) Durante un plazo de tres (3) afios a contar desde el dia de la fecha del Acuerdo de No Competencia, siempre y
cuando PDG continle siendo accionista de TGLT, PDG estara obligado a candlae¢sade TGLT
cualquier negocio inmobiliario residencial en la Republica Argentina. En caso de que TGLT decida no
participar de dicho negocio inmobiliario residencial, PDG tampoco podra hacerlo.

(iv) Durante un plazo de tres (3) afios a contar desde el didetghh del Acuerdo de No Competencia, siempre y
cuando PDG continde siendo accionista de TGLT, PDG podra invertir en proyectos no residenciales debiendo
notificar a TGLT inmediatamente de haber identificado dicha oportunidad. TGLT podra participaran dich
proyectos que hayan sido identificados por PDG, siguiendo las condiciones econémicas acordadas en el
Convenio de Cdnversién. Si TGLT decidiera no participar en cualquiera de esos proyectos, PDG podra
hacerlo por si solo o asociado a terceros siempreapdo no sea en condiciones mas ventajosas que las
ofrecidas oportunamente a TGLT.

(v) Vencido el plazo de exclusividad de tres (3) afios a contar desde el dia de la fecha del Convenio de No
Competencia, PDG y cualquiera de sus afiliadas se abstendrangedutgsibzo de dos (2) afios, de realizar
toda negociacioén, inversion y/o desarrollo total o parcial, directo o indirecto de actividades en la Republica
Argentina, sea directamente o por interpésita persona, que pudiera estar en competencia con loy negocios
actividades vinculadas a desarrollos de negocios inmobiliarios para la construccion de viviendas en los cuales
TGLT haya invertido.

Acuerdos Rlativos alProyecto Forum Puerto Norte

Contrato de gerenciamiento entre TGLT y Malteria

El dia 18 de septiembrée 2008, TGLT y Malteria celebraron un contrato de gerenciamiento y con fecha 27 de
octubre de 2009 una enmienda al contrato original, en virtud de dicho contrato y sus modificaciones, Malteria encarga
a TGLT la gestion administrativa, financiera y comeec | del proyecto i Fommiueta ar i o
Norted en el 8r ea ur bCenrd det Remowaciod &nhananEcalabdna Ortiz, Puerto Nborted e | a
Ciudad de Rosario, provincia de Santa Fe.

Por los servicios de desarrollo, Malteria del Ru&+A. aboné a I€ompafida suma de US$ 200.000 hasta el 30 de
septiembre de 2008, la suma de US$ 80.000 mensuales durante los meses de octubre a diciembre de 2008 inclusive, la
suma de US$ 40.000 mensuales a partir de enero de 2009 y hasta junio,de@iklinclusive, y debera abonar la

suma de US$ 20.000 desde julio de 2011 durante el resto del plazo de vigencia del contrato. Adicionalmente, se
establece que las sumas de dinero mencionadas no podran exceder el 2% de la sumatoria de las vetghs brutas
proyecto, sin embargo, si al final de la vigencia del contrato y una vez abonadas la totalidad de las sumas
mencionadas, dicha suma fuere superior al limite establecido, la diferencia serd aplicada al pago de las comisiones
pendientes por la preventsi; fuere inferior, Malteria del Puerto S.A. debera abonar la diferencia en un plazo de 30
dias corridos de la finalizacion del plazo del mencionado contrato. Por los servicios de promocién y comercializacion,
Malteria del Puerto S.A. abona aGampafizel 2% del valor total de las ventas brutas de las unidades del proyecto
urbanistico Forum Puerto Norte.

El siguiente contrato sigue en vigencia hasta que finalice el proceso de inscripcién de fusion entre Canfot y Malteria
del Puerto en IGJ.

Convenio de Aconistas de Malteria

El dia 22 de diciembre de 2008 Malteria, PDG, TGLT, Eduardo Rubén Glusman, Juan Carlos Paladini Concina,
Osvaldo Roberto Paladini, Verdnica Lis Gonzalo y Juan Carlos Rossetti celebraron un acuerdo de accionistas en
relacion a Malteria.

En virtud del Convenio de Accionistas las partes se obligaron, cuando el directorio de Malteria asi lo dispusiera, a
asistir a la Asamblea General Extraordinaria de la sociedad y dar quérum y votar favorablemente ciertos aumentos del
capital social, estdeciendo de qué manera esos aumentos iban a ser suscriptos.

Por dltimo, TGLT y PDG asumieron la obligacion, para el caso quapifal social de Malteria resulte insuficiente

para el cumplimiento del objeto social, de prestarle, por si o por tercerd$lagas estadounidenses, las sumas
necesarias para cumplir con dicho objeto social, a la tasa promedio que por préstamos en dicha moneda cobren el
Banco HSBC, Santander Rio y Macro.
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Con fecha 31 de diciembre de 2012, TGLT y los accionistas minoritariddatteria del Puerto S.A., es decir:
Eduardo Rubén Glusman, Juan Carlos Rossetti, Osvaldo Roberto Paladini, Verénica Lis Gonzalo y Juan Carlos
Paladini, celebraron ciertos acuerdos en donde convinieron lo siguiente:

1. La capitalizacién de aportes irrevbbas de TGLT por la suma de $ 7.750.000 y de préstamos por las sumas
de $ 35.803.609 $ 1.250.000, respectivamente TGLT y los accionistas minoritarios, como resultado de la cual TGLT
acrecento su participacion en Malteria del Puerto S.A. al 90%.

2. La candonacién de intereses por préstamos otorgados por TGLT por la suma de $ 2.949.998 y por accionistas
minoritarios por un total de U$S 374.992.

3. La aplicacion de saldos deudores de Malteria del Puerto S.A. para con los accionistas minoritarios por saldos
de préstamos e intereses relativos a esos préstamos por la suma de $ 11.015.197 al pago parcial de unidades
funcionales adquiridas por los accionistas minoritarios.

4, La compraventa por parte de TGLT de las acciones de Malteria del Puerto S.A. de Riildmdd@slusman,

Osvaldo Roberto Paladini, Verénica Lis Gonzalo y Juan Carlos Paladini por $ 5.307,20, transaccién que se encuentra
sujeta a una condicién suspensiva consistente en que Malteria del Puerto S.A. finalice la totalidad de los edificios del
proyecto Forum Puerto Norte S.A. Cumplida dicha condicién, TGLTomdgmporte antedicho gecibidlas acciones

Acuerdos Rlativos alProyecto Venice

Contrato de Desarrollo y Gestion entre TGLT, Metro 21 y MRL

El 27 de diciembre de 2007 TGLT, MRL y Metro 21 8 .Met(o 210 ) , celebraron un contr at
gestién, en el cual se encomienda a TGLT y Metro 21 el gerenciamienfwogtetto Venice De acuerdo a lo

estipulado en el acuerdo, los desarrolladores (TGLT y Metro 21) se hacen cargo del genetoci@deh proyecto, o

gue incluira la supervision de comercializacion, direccion, administracion, contabilidad, y en general de todos los
aspectos relacionados con el gerenciamiento.

Por los servicios de desarrollo, MRL abonara a los desarrolla@idb®000 (pesos ciento cincuenta mil) mensuales

mas impuesto alalor agregado (de los cual$80.000 corresponden a TGLT) durante la vigencia del contrato, la cual
sera de 24 meses desde la celebracion o hasta que se hubieran concluido las obras, cossinstalan®nes,
desarrollos y/o gestiones necesarios para la divisibilidad juridica del inmueble sobre la base del desarrollo del
proyecto, lo que ocurra posteriormente.

Por los servicios de comercializacion de productos (excepto los denomiktzadosioes, MRL abonara a los
desarrolladores el 2% mas IVA del precio de venta de los productos vendidos. Adicionalmente, los desarrolladores se
reservan la facultad de cobrar a los compradores una comisién de hasta el 2% del precio de venta de los productos mas
el impuesto al valor agregado. Los pagos por servicios de comercializacion se realizaran hasta tanto se haya concluido
la comercializacién de todos los productos.

Como consecuencia de la celebracion de distintas addendas al Contrato de Desarrolldny meastionado,

suscriptas por TGLT, MRL y Metro21, se suspendié el devengamiento de los pagos por servicio y desarrollo hacia
fines del afio 2009 y durante todo el afio 2010, reanudandose a partir del 1° de enero de 2011. Con fecha 1° de junio de
2011, mediate la firma de una nueva addenda al contrato de desarrollo y gestion, las partes acordaron suspender el
devengamiento de los pagos por servicios de desarrollo desde el 1° de junio de 2011 y hasta el 31 de agosto de 2011
inclusive. Adicionalmente, con feahl® de septiembre de 2011, mediante la firma de otra addenda al contrato de
desarrollo y gestion, las partes acordaron suspender el devengamiento de los pagos por servicios de desarrollo hasta el
31 de octubre de 2011, inclusive.

Acuerdo déAccionistas @ Marina Rio Lujan S.A.

El 27 de diciembre de 2007, MGP y Marinas celebraron un acuerdo de accionistas para regular sus relaciones en MRL

( Acuerdo MRLO ) . El Acuerdo MRL establece |l a forma en que |
directores @ MRL de acuerdo a la composicién del capital accionario, como funcionara el directorio, las mayorias
especiales que tanto el directorio como la Asamblea deberan observar para la aprobacion de ciertas decisiones y la
forma de designar a los miembros de Gamision Fiscalizadora de MRL. Asimismo, el Acuerdo MRL fija
lineamientos en cuanto a politica comercial, de financiacipreviendo en este punto en qué casos MGP y Marinas

deberan otorgar financiamiento por hasta U$S 4.000.000 a una tasa de intdi&%% delual sobre salddsy de

inversiones; y adquisiciones vinculadas.

El Acuerdo MRL establece un procedimiento de salida de MRL tanto para Marinas como para MGP, mediante el cual
podran comprar o vender a la otra parte la totalidad y no menos de idatbtdé las acciones de su propiedad.
Ademas, regula la transferencia de acciones a subsidiarias, establece un derecho de compra preferente tanto para
Marinas como para MGP en caso de que alguna de las partes tenga la intencion de vender las aceiohes) y pr
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derecho de venta conjunta mediante el cual si MGP o Marinas desea vender sus acciones, no podra efectivizar la venta
si i previamente y en las mismas condicienes ofrece a la otra parte la posibilidad de participar en la venta
agregando sus respis@as acciones.

El 22 de febrero de 2010, Marinas, TGLT y M@e&brdarorque TGLT sustituya a Marinas en el Acuerdo atento a las
tranderencias de las acciones de MRL a favor de TGASimismo,acordarormue Federico N. Weil y PD@eberia
mantener en todmomento la propiedad de al menos el 50% del capital social y votos de, P&Ipbrcién que se

veria modificada a 35%, en lugar el 50% antes mencionadoyamaompletad el IPO.A fin de garantizar el
cumplimiento por parte de TGLT y MGP de las obligae®por ellos asumidas en el Acuerdo de Accionistas de MRL
tanto TGLT como MGP han transferido 1 accién clase B a favor de Carlos Marcelo D"Alessio y han otorgado prendas
redprocas por el remanente del capital social, es decir que el 49,999% del cajglatisdVIRL de propiedad de

TGLT ha sido prendado a favor de MGP y el 49,999% del capital social de MRL de propiedad de MGP ha sido
prendado a favor de TGLT

Convenio adicional entre MGP y Marinas

También con fecha 27 de diciembre de 2007, MGP y Marirssibieron un convenio adicional que tiene por objeto

pactar la obligacion de efectuar una reorganizacién societaria mediante la escision (reorganizacion societaria libre de
impuestos) de parte de los activos de la Compafiia para crear dos nuevas somiedaded maSsciedatiea ¥y

Z0) . Las tenencias en cada una de | as Sociedades X y Z
98% y Marinas del 2%; y (ii) Sociedad Z: (a) MGP sera titular del 2% y Marinas del ©8%cord6 que dicha
reorganizacion societaria se efectuaria una vez obtenida la divisibilidad juridica del inmueble propiedad de MRL, de
forma tal que losMicrolotesy los Macrolotesconstituyan dominios juridicamente independientes, habiles para su
transferencia en formasarada.

Dicha divisibilidad juridica tiene comfin transferir a las Sociedades X y Z el 20% de dicho inmueble a cada una
(Macrolotes. El 60% restantéMicrolotes)permanecerd en MRL.

Se otorga a favor de Marinas, a partir del segundo afio siguientesziisnes y por un plazo de 360 dias, la facultad
de: (i) exigir a MGP que adquiera la totalidad de sus acciones en la Sociedad X; y/o (ii) adquirir la totalidad de las
acciones de titularidad de MGP en la Sociedad Z.

Asimismo se otorga a favor de MGPpartir del segundo afio siguiente a las escisiones y por un plazo de 360 dias, la
facultad de: (i) exigir a Marinas que adquiera la totalidad de sus acciones en la Sociedad Z; y/o (ii) adquirir la totalidad
de las acciones de titularidad de Marinas en Eesad X.

El precio del put y call sera fijado en base al valor patrimonial de la sociedad de que se trate, conforme el balance
especial que se realice al efecto. En caso de que Marinas adquiera la acciones de MGP en la Sociedad Z y MGP
adquiera las acci@s de Marinas en la Sociedad X, las partes no deberan abonarse suma alguna, sino que el pago se
realizard en especie mediante la entrega de las acciones que cada parte adquirira de la otra.

El 22 de febrero de 2010, Marinas, TGLT y MGP han acordado quédl H8&tituya a Marinas en el mencionado
acuerdo atento a las transferencias de las acciones daNMBLT.

Acuerdo de Division

Celebrado el 27 de diciembre de 2007 entre MGP y Marinas a fin de establecer los términos en que se realizara la
division y partiédn del inmueble propiedad de MRL al momento de la particion y escision de ésta Ultima, conforme la
reorganizacién societaria prevista en el Convenio Adicional suscripto por las mismas partes.

En consecuencia, se acuerda que vez obtenida la divisibiliddita del inmueble propiedad de MRL por la cual se
hubiera logrado que los Microlotes y los Macrolotes constituyan dominios juridicamente independientes, habiles para
su transferencia en forma separada, entonces el inmueble seria dividido y partidocddseruencia de dicha

divisién y particion, las partes acordaron que cada una de las Sociedades X y Z se les adjudicardn unidades cuya
superficie serda aproximadamente el 20% de la superficie total del Inmueble en caracter de Macrolotes (lotes para
actividades mixtas residenciales o comerciales).

Por otro lado, los denominados Microlotes (lotes para residencias Unicas, areas comunes, Club House) seran
adjudicados en propiedad a MRL en la forma juridica que corresponda o a quienes resulten adquirisntasrdedo
en virtud de la comercializacién que se hiciera del proyecto.

Los demas productos seran adjudicados a MRL y/o a quienes los mismos sean transferidos, los cuales, conjuntamente
con los Microlotes, comprenderan aproximadamente el 60% de la swpdotial actual del inmueble de MRL,
correspondiendo a los Macrolotes aproximadamente el 40%.
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Para la adjudicacion de los Macrolotes a favor de las Sociedades X y Z, se establece que MGP y Marinas efectuaran
un sorteo para la determinacién del orden dec&laca fin de establecer cudl de las dos partes elegira en primer turno

un Macrolote, a la que le seguira la otra, y asi sucesivamente hasta agotar los porcentajes correspondientes. En caso de
gue de dicho procedimiento resulte que una de las partes abtavmayor superficie del inmueble, entonces dicha

parte compensara abonando la diferencia a precio de mercado por la parte excedente recibida.

El 22 de febrero de 2010, Marinas, TGLT y MGP han acordado que TGLT sustituya a Marinas en el mencionado
acuerdaatento a las transferencias de las acciones de pdRparte de TGLT.

Acuerdos Rlativos alProyecto Forum Alcorta

Contrato de gerenciamiento entre TGLT y Canfot

Con fecha 27 de octubre de 2009, Canfot S.A. @dapafiacelebraron un contrato de geramiento en virtud del

cual la primera encarga aGompafiida direccion, administracion, contabilidad y demas aspectos relacionados con la
operacion y explotacion del proyecto Forum Alcorta. Por dichos servicios, las partes acordaron el pago de 48 cuotas
mensuales de US$ 67.000 mas el Impuesto al Valor Agregado a favo€Cdmpefiia que no podran superar el 2%

de la sumatoria de las ventas brutas del proyecto; sin embargo, si una vez abonadas la totalidad de las sumas
mencionadas, dicha suma fuere sigreal limite del 2% previsto precedentemente, la parte correspondiente debera
abonar a la otra la diferencia. Asimismo, se establece otra forma de reconocimiento variable a faBonmpeaféa
independiente de la prevista precedentemente, vinculadaganancias liquidas y realizadas de Canfot S.A.

Adici onal ment e, en esa misma fecha se suscribi:- un con
medio del cual laCompaiiiase ocupa de la promocién y comercializacién del proyecto ForloortA. Por los

servicios de promocién y comercializacién, Canfot S.A. abonabaCand#afiiael 2% del valor total de las ventas

brutas de las unidades del Proyecto mencionado en el parrafo precedente. Con fecha 1° de julio de 2011 las partes
acordaron sysender los términos y condiciones de los mismos, reanudéndolos el 1° de noviembre de 2012, fijando la
suma mensual de $ 120.000 en caracter de todo concepto a ser facturados desde el mes de noviembre de 2012 hasta el
31 de enero de 2014 o hasta que hagarsturrido seis meses del cierre de la etapa depostruccion del proyecto,

lo que ocurra mas tarde.

Cuenta corriente entre Canfoty TGLT

En la reunion de Directorio de TGLT de fecha 21 de octubre de 2014 se resolvié aprobar la cuenta corrietite mercan
entre TGLT y su subsidiaria Canfot S.A. por una suma adeudada bajo la misma, en todo momento, de hasta
$ 30.000.000 y de hasta US$ 1.000.000 de capital.

Las sunas a ser desembolsadas bajou@ntacorrienteCanfoti TGLT constituirancréditos a favor de la parte que los
haga, devengaran intereses a la tasa de interés respectiva, y se liquidaran en la defentmenddierre, es decir, el
dia 22 de octubre de 2015 (o el dia inmediato siguiente si éste fuera inhabil bancario), &odgsende una sol@z
hasta la concurrencia daiédito menor (siempre entre las sumas desembolsadas en la misma moneda).

El saldo remanente de dicha compensacion sera pagado por aquella parte que resulte deudora a aquella parte que
resulte acreedora end plazos y formas establecidas en el documento que implementasniacorriente llamado
ACarta Pr opuesQGuantaorriente3Mecdntll CLANFOT SA.TGL T .SA s .vez, las sumas
desembolsadas bajo la Cuenta Corrierdaaf@i TGLT devengran intereses compensatorios de acuerdo al siguiente
detalle: (i) las sumas desembolsadas en Pesos, a una tasa equivalente a la Tasa BADLAR (conforme se define a
continuacion) mas trescientos (300) puntos basicos nominal anual; y (i) las sumas dedesbats®dlares
Estadounidensea una tasa del ocho por ciento (8%) nominal anual.

El Directorio de laCompafiaha aprobado dichauenta orrienteen su reunion antes referida por entenderlgsie
términos y condiciones de lasismaspueden considerarsazonablemente adecuados a las condiciones normales y
habituales del mercadtal como habia sido concluido previamente por el Comité de AuditoriaGnpafiizen su
previa reunion del dia 21 de octubre de 2014, fecha en la cual el Comité de Audibanié glpuso a disposicion del
Directorio el informe que a tales fines requiere la normativa apligablarticulo Quinto apartados (viii) y (xvii) del
propioReglamento del Comitide Auditoria de l&ompafiia



Compras denmueblesmediante Contratos ded?muta

Inmueble del proyecto Astor Palermo

Con fecha 13 de octubre 2010,0ampafiiacelebr6 con Alto Palermo S.AAPSA)( e n a dAPBMANt e nfi bol et o
para la adquisicion del inmueble sito en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, con frente a la calenBera

calle Bulnes y la Avenida Coronel Diaz. Campafiaesta construyendo en el mencionado inmueble un edificio de
departamentos con cocheras residenciales y cocheras comerciales.

Como contraprestacion por la adquisicion del Inmueblé&;dmpafiiase comprometié a transferir a APSA: (i) un

namero a determinar de unidades funcionales viviendas (departamentos) que representen en su conjunto el 17,33% de
los metros cuadrados propios vendibles de viviendas del edificio a construir; (i) un nimenmniedetde unidades
complementarias/funcionales (cocheras), que representen en su conjunto el 15,82% de los metros cuadrados propios de
cocheras del mismo edificio; (iii) la totalidad de las unidades funcionales con destino a cocheras comerciales; y (iv) la
cantidad de US$ 10.700.000, los cuales fueron cancelados@omigafiiacon fecha 5 de noviembre de 2010.

Con fecha 16 de diciembre de 2010, se otorgé la escritura traslativa de dominio sobre dicho inmuebRSéntre
como enajenante y @ompafilacomoadquirente.

Como consecuencia de la adquisicion del inmueble, y en garantia del cumplimiento de todas las obligaciones que
TGLT se comprometié con APSA, @ompafiiagravé con derecho real de hipoteca en primer grado de privilegio a
favor de APSA el menci@uo inmueble. El monto de la hipoteca asciende a U$S 8.143.231.

Asimismo, el mencionado inmueble se encuentra afectado a tres servidumbres gratuitas, perpetuas, continuas y no
aparentes como predio sirviente a favor del inmueble donde funciona el centeorca i a | denominado Al
Shoppingd como fundo dominant e, relativa a | as construc
las unidades funcionales que se construyan sobre el inmueble del fundo sirviente.

Inmueble del proyectodeo mi nado provi soriamente AFACAO

Con fecha 15 de marzo de 2011, Campafiay Ser vi ci os PortuaSmds | Befar drena a
entendimiento para la adquisicion por parte de&éanparfiiade un lote de terreno sito en la ciudad de Rosario,
Provinciad e Santa Fe, Infiuebleo pdel antler el can el terreno en donde
Forum Puerto Norte que pertenece a la subsidiaria Gertgparia Malteria del Puerto S.A., el cual fue efectivizado

el 10 de diciembre de 2013 madie la firma de un contrato de permuta entre las partes. En el mismo se desarrollaran

2 proyectos: un proyecto que fue diseflado por el estudio de arquitectura FoBw@rtners (denominado
provisoriamente FACA Foster) y un segundo proyecto denomikiatia Puerto Norte.

Como consecuencia de la adquisicion del inmueble, y en garantia del cumplimiento de todas las obligaciones que
TGLT se comprometio con SP,dampaifiiegravo con derecho real de hipoteca en primer grado de privilegio a favor de
SP el mencioado inmueble. EI monto de la hipoteca asciende a U$S 24.000.000.

El mencionado inmueble se encuentra afectado a una servidumbre de acueducto a favor de la Administraciéon General
de Obras Sanitarias del Estado Argentino Nacional y a una servidumbre rgalyaocomo fundo sirviente, de
acueducto a favor de la planta potabilizadora de agua de Aguas Provinciales como fundo dominante, situacion esta
Ultima no inscripta en el Registro de la Propiedad Inmueble.

Como contraprestacion de la compraventa del lat€ompaniaentregara a SPen concepto de permutai) de la

etapa | (denominada provisoriamente FACA Foster): 9.540 m2 propios y exclusivos de unidades funcionales
destinadas a vivienda y/o comercial (incluyendo las bauleras de cada una de ellE®%odel los m2 destinados a

dicho fin, el mayor; 96 cocheras o el 18% del total de las cocheras o el 18% del total de los m2 destinados a cocheras,
el mayor, y el 18% de las marinas, amarres y guarderias, v ii) de la etapa Il (Metra Puerto Norte): 2@didsny?

exclusivos de unidades funcionales destinadas a vivienda y/o comercial (incluyendo las bauleras de cada una de ellas)
o0 el 18% de los m2 destinados a dicho fin, el mayor; 153 cocheras o el 18% del total de las cocheras o el 18% del total
de losm2 destinados a cocheras, el mayor, y 18% de las marinas, amarres y guarderias.

Del total de productos a entregar, se descontaran: i) de la etapa I: 864,30 m2 propios y exclusivos correspondientes a 5
unidades de Forum Puerto Norte, con sus respectivderescy bauleras vy ii) de la etapa Il: 462,5 m2 propios y
exclusivos correspondientes a 6 unidades de Forum Puerto Norte, que ya fueron instrumentadas mediante sus
respectivos boletos de compraventa de fecha 31 de marzo de 2011.

Asimismo, con fecha 10 ddiciembre de 2013, TGLT y SP firmaron una carta oferta en la cual TGLT, a los fines de
reintegrar a SP los fondos invertidos por la misma en la obra de la Avenida Candido Carballo, otorgé a SP el derecho a
adquirir en propiedad 7 unidades de Forum Pueddd\de las cuales 5 de ellas fueron instrumentadas mediante sus
respectivos boletos de compraventa el 31 de marzo de 2011 y las 2 restantes el 10 de diciembre de 2013. En
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consecuencia, TGLT, con la conformidad de Malteria del Puerto S.A., asumi6 elofelgdel precio de compra
respectivo, habiendo abonado a la fecha 5 de las unidades involucradas.

Al 31 de diciembre de 2013, Bompafiiaexpone la deuda generada por lo mencionado en el parrafo precedente,
correspondiente a las 2 unidades faltanteslene ubr o fAOtras Cuentas por Pagaro d
suma de $ 1.613.360.

Inmueble del proyecto Astor Caballito

Con fecha 29 de junio de 2011,Campafiizha celebrado una operacién de adquisicion en permuta de un lote sito en

esta ciudaddentificado con la siguiente nomenclatura catastral: Circunscripcion: 7; Seccion 45; Partida:-029.579

( elhmuébled) de propiedad de | RSA I nversiones yIRR®predant ac
Compafiidiene la intencion de desarrallen el Inmueble un proyecto inmobiliario, para ser destinado a vivienda.

Como contraprestacion por la adquisicion del Inmueblé;depafiiase comprometioé a transferir a IRSA: (i) un
ndmero a determinar de unidades funcionales viviendas (departament@pgesenten en su conjunto el 23,10% de

los metros cuadrados propios vendibles de viviendas (departamentos) del edificio a construir; (i) un niamero a
determinar de cocheras que representen en su conjunto el 21,10% de los metros cuadrados propmshdems$as
ubicadas en los dos subsuelos del emprendimiento edilicio que TGLT construira en el Inmueble; (iii) para el caso de
gue laCompaifiiaconstruya unidades complementarias bauleras, un nimero a determinar de unidades complementarias
bauleras equivalees al 21,10%, de los metros cuadrados propios de bauleras de los edificiosGprepkiia
construira en el Inmueble; y (iv) la cantidad de U$S 159.375 pagaderos dentro de las 48 horas del otorgamiento de la
documentacion de la operacion. Los porcentaggeaficados en el punto (i) anterior se verian reducidos hasta un
21% de los metros cuadrados vendibles de viviendas (departamentos) en el caso de que la posesion de las unidades
objetos de la permuta se realice con anterioridad a los plazos acordda@a®enmentacion contractual. En garantia

del cumplimiento de sus obligaciones bajo la permut&dmpafiiaconstituyé a favor de IRSA una hipoteca en

primer lugar y grado de privilegio sobre el Inmueble por hasta la suma de US$ 12.750.000 de capitaf losn
intereses, costos y gastos que pudieren corresponder.

Inmueble en Montevideo, Uruguay

Con fecha 5 de enero de 2012, FDB S.A. y Héctor Fernando Colella Moix, Marta Eugenia Ortiz Fissore y Toméas
Romay Buero, suscribieron la escritura de compravegitmnohueble ubicado en la interseccién de la Rambla Armeria

y la Rambla Costanera de Pocitos en el Puerto del Buceo de la Ciudad de Montevideo, Republica Oriental del Uruguay
de aproximadamente 10.765 metros cuadrados.

El precio de la operacion se pactélarsuma de US$ 24.000.000, los que se integrarian de la siguiente manera: (i)
US$ 12.000.000 en efectivo; (i) US$ 12.000.000 mediante la enajenacién de (i) treinta y cuatro (34) futuras unidades
de propiedad horizontal, que en su conjunto, sumaran apadamente 5.845 metros cuadrados de superficie propia y

(ii) 54 cocheras del mismo edificio que se construya sobre el inmueble.

En garantia de las obligaciones asumidas por la mencionada operacién, se constituyeron diversas garantias a favor de
los vendedres

Con fechal4 de junio de 2013, se firm6 un acuerdo entre las partes modificando la forma de integracién del saldo
adeudado a la fechgque totalizaba US$ 18.000.000

A continuacién se resume la forma de integracion del saldo de precio pactada:
i. Lasurmade US$ 350.000 al momento de la firma del acuerdo.

ii. La suma de US$ 509.180 mediante la cesién del crédito emergedds bleletos de reserva de fecha 25 de
marzo de 2013.

iii. La suma de US$ 5.400.000 que se abonaran en cinco cuotas mensuales, igualesuyivesnde US$
1.080.000 abonandose la primera el 3Qudé de 2013. Dichas cuotas generaran interés compensatorio del 6%
anual, pagaderos conjuntamente con cada cuota.

iv. La suma de US$ 11.740.820 mediante la enajenacion de (i) veinticuatro (24) fuidedesrde propiedad
horizontal, que en su conjunto, sumaran aproximadamente seis mil cuatrocientos veintitrés metros cuadrados
(6.423 m2) de superficie propia y (ii) cincuenta y dos (52) cocheras del mismo edificio que se construya sobre
el inmueble.

Al 31 de diciembre de 2013, FDB S.A. ha cancelado los saldos informados en los apaiadies la presente nota,
asi como también ha firmado los compromisos de contraprestacion por las unidades entregadas en canje.



Adquisicion de varios inmuebles contigsabre la calle Monroe, Bajo Belgrano, Ciudad de Buenos Aires

El 8 de septiembre de 2014 Gompafiaen sociedad con un grupo de inversores independientes (en adelante y en
conjunt o, |l os ACompradoreso), vy Bay diodedacusalklas Cdmpradoresn un B
compraron a Bayer el inmueble sito en el barrio de Belgrano, de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, que se
encuentra integrado por varios predios contiguos.

La proporcion por la cual TGLT participara en esta operacion yhguedquirido del Inmueble es de un treinta y un
por ciento (31%) del total.

Camaras y Asociaciones de las que TGLT es Parte

Camara Empresaria de Desarrolladores Urbanos de la Republica Argentina

TGLT es socio fundador y asociado activo de la Camara Emfaede Desarrolladores Urbanos de la Republica
ArgentCebUa) (AiLa CEDU es una Asociaci-n Civil wdlizar f i nes
estudios, andlisis y propuestas que permitan a los desarrolladores la realizacidn competistentabée de
emprendimientos urbanos, entendiéndose por tales, aquellos complejos de desarrollo de areas residenciales;
comerciales; industriales; educativas; deportivas y de esparcimiento, que permitan a quienes los habiten una mejor
calidad de vida. Ssitio web es www.cedu.com.ar.

Como asociado activo, TGLT posemntre otroslos siguientes derechos y obligaciones: 1) abonar las contribuciones

0 cuotas sociales ordinarias y extraordinarias que estableZcanigion Directiva; 2) cumplir las demés d@altiones

gue imponga el Estatuto, las Resoluciones de las Asambleas y de la Comision Directiva; 3) participar con voz y voto
en las Asambleas; y 4) gozar de los beneficios que otorga la CEDU.

Asociacion de Empresarios de la Vivienda y Desarrollos Inmolitia

TGLT es socio activo de | a Asociaci-n de AEMPpYy eslaa i ABV de
fundada a comienzos de la década del 70, es el lugar de encuentro de todos los sectores que intervienen en la
produccion y explotacién dedificios, ya sea para usos residenciales, comerciales o industriales. La AEV lleva
adelante, desde sus inicios, la tarea de representar al sector ante las autoridades y organizaciones publicas y privadas,
tanto nacionales como internacionales. Asimisi®@EV organiza encuentros de negocios, reuniones con entidades
bancarias y financieras, entrevistas, exposiciones, farmkshops charlas técnicas, eventos de formacién, cursos y
seminarios, entre otras actividades que se llevan a cabo en su se@kfinote brindar informacién estratégica
actualizada, generando a la vez contactos entre todos los empresarios del sector. Se destaca la organizacion anual de
EXPOVIVIENDA, la feria argentina de la construccion y la vivienda, mas importante del paigioSweb es
www.aevivienda.org.ar.

Como socio activo, TGLT poseentre otroslos siguientes derechos y obligaciones: 1) conocer, respetar, y cumplir el
Estatuto, los Reglamentos, las Normadas resoluciones de los 6érganos competentes de la AEV; 2jarabon
puntualmente las cuotas y contribuciones resueltas por la Asan®)leatilizar los servicios de la AEV de
conformidad con las disposiciones del Estatuto, los Reglamentos, las Normas y las resoluciones de los 6rganos
competentes; 4goncurrir a las Asableas generales con voz y voto e integrar los 6rganos administrativos y de
fiscalizacién siempre que cumplan con las condiciones que se fijen.

Descripcion del Mercado Inmobiliario en Argentina

Introduccién

Con 40 millones de habitantes, Argentina es eletfemercado de viviendas en América Latina. Ocupa el segundo

lugar entre los paises de América Latina en extension territorial abarcando 2.780.403 kilometros cuadrados en
América del Sur. Su Producto Bruto Interno nomirifB|0) de US$370.269millones a étiembre de 200 la ubica

namero27 en el ranking mundial y tercera en América Latina, detrds de Brasil y Mé&ucBBI per capita medido a

val ores de pari dadPRPe pordesusadgiuglsa )58 50854ckmpjd®nvel enasci end
Ameérica Latina, segin los datos dedndo Monetario Internacionalrgentina es un pais altamente urbanizado, con

casi el 90% de la poblacion viviendo en centros urbafisgnismo, @si el 50% de la poblacion vive en centros

urbanos de mas de mas de 500.Babitantes.

ElI Crea Metropoli AMBA@) desBeénos i Ai ippliico (eipais. SBus @5 distdtasn - mi ¢ o
(la Ciudad de Buenos Aires mas 24 distritos del Gran Buenos Aires) abarcan 3?8g@kinmabitarl2,8millones de
personasegun el dltimo censo poblacional realizado en 2880a décima ciudad mas grande del mundo y la tercera
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ciudad mas grande de América Latina. Concentra una poblacién casi 9 veces superior a la del segundo aglomerado
urbano del pais.

Argentina posee udéficit estimado de 3,3 millones de viviendas y una demanda anual de 285.000 viviendas por afio,
de acuerdo con un estudio elaborado por la Camara de Vivienda y Equipamiento Urbano de la Republica Argentina en
el afio 2008. Sin embargo, la escasez de orddita los segmentos medios y bajos de la poblacion, asi como la
limitada intervencién del Estado en la promocién de la vivienda a través de subsidios, ha generado que gran parte de
esta demanda quede insatisfecha.

No obstante, el ahorro privado es un anomovilizador de la inversion inmobiliaria y la construccion privada de
viviendas. Los bienes raices son percibidos como un instrumento de preservacion de valor y/o de renta de mayor
calidad que los depdsitos bancarios o titulos de renta fija. Ademéssenfan una cobertura contra la inflacion y la
depreciacién de la moneda dado que la denominacion de los bienes inmuebles es el Délar. En efecto, excepto por
breves periodos de tiempo que siguieron a las crisis econémicas, las vipisEmasnhan manteitlo sus valores en

Délares, como muestra el grafico debajo. Consecuentemente, la compra de inmuebles resulta una de las alternativas de
inversién mas populares entre los ahorristas locales.

El Modelo de Desarrollo Inmobiliario en Argentina

El mercado de @sarrollo de viviendas en Argentina esta altamente atomizado y, en general, las compaiiias limitan sus
actividades a una regién y un segmento en particular. Las desarrolladoras de mayor envergadura se enfocan
tipicamente en la franja de mayores ingresos, $pi caracteriza por una demanda orientada hacia los bienes raices
premium.

Asimismo, la volatilidad de la macroeconomia, la falta de estructura y de una estrategia a largo plazo son causas por
las cuales muchas de las empresas de desarrollo inmobil@aperduran en el tiempo. En efecto, las compafiias
lideres del mercado se caracterizan por haber sobrevivido las sucesivas crisis econdmicas que enfrentd la Argentina en
las ultimas décadas, y en consecuencia haber desarrollado y mantenido un prestgipeumite seguir apoyandose

en la preventa como su principal fuente de financiamiento.

La escasez de crédito hipotecario en el mercado inmobiliario argentino, ha generado que los desarrolladores financien
a sus compradores a través de condiciones da gemlt permiten al comprador el pago en cuotas. Los desarrolladores
usualmente lanzan la venta de las unidades previo al inicio de la construccién, requiriendo al comprador el pago de un
monto inicial al momento de firma del boleto de cornata, y el re® a pagar en cuotas periddicas durante la
construccion, de manera tal que el pago total esté cancelado al momento de entrega de la unidad terminada. Este
esquema permite, a su vez, el acceso de los desarrolladores al capital de trabajo necesariingecerlidaf
construccion, beneficiando asi tanto al comprador como al desarrollador.

Por otra parte, a lo largo de la dltima década se ha incrementado la utilizacion de fideicomisos financieros para la
estructuracion de negocios de desarrollo, lo cuakhaigido a emprendedores mas pequefios participar en el mercado

de venta de departamentos fien pozod o en construcci - n.
y reduce la exposicion del comprador a la capacidad financiera del desamol

Financiamiento de proyectos

Ademas de las fuentes tradicionales de financiamiento de desarrollos inmobiliarios como capital y deuda, en Argentina
se han extendido otras formas de financiamiento alternativo, que permiten afrontar proyectos ddiwgavaug con
un mercado de capitales poco desarrollado.

En los paises con mercados de capitales y sistemas bancarios desarrollados y profundos, los desarrolladores acceden
tipicamente a financiamiento via emision de capital accionario y colocacién de @sudrgentina, dada la acotada
capacidad de los bancos para financiar la construccién a tasas razonables, y el limitado acceso a los mercados de
capitales domésticos e internacionales de las empresas locales, estas formas de financiamiento segatilezah en

para la adquisicion de la tierra y, en ocasiones, para cubrir necesidades transitorias de capital de trabajo.

El mercado en Argentina ha dado cuenta de esta situacion, dando a los desarrolladores la oportunidad de acceder a
otras fuentes de finaianiento alternativo como las siguientes:

1 Preventas: En general, los desarrolladores inmobiliarios comienzan la venta de las unidades previo a la
terminacién de las mismas, incluso antes de comenzar la construccion. En general, los compradores realizan
un pago inicial al momento de la firma del boleto de conyamaia y luego pagan cuotas sucesivas hasta la
posesiéon. El sistema de preventas resulta en un beneficio mutuo para compradores y vendedores. El
comprador accede a financiacion para la compra departdenento. El vendedor cobra las ventas durante la
construccion accediendo al capital de trabajo necesario para la construccion, potenciando la rentabilidad del
capital propio invertido y eliminando incertidumbre sobre la capacidad de colocacion ddblmmlugactar



por adelantado la venta.

1 Canje de terrenos: En algunos casos, los duefios de terrenos transfieren sus terrenos al desarrollador a
cambio de unidades futuras a construirse en el mismo. En estos casos suele pactarse la constituciéon de una
hipoteca a favor del duefio del terreno, garantizando la obligacion asumida por el desarrollador de construir
en tiempo y modo acordados, y de entregar las unidades comprometidas en permuta, previéndose los dafios y
perjuicios para el caso de incumplimientos. Begta modalidad se suelen acordar también clausulaside
up y de fijacion de precios para evitar la competencia por ventas de unidades terminadas entre el
desarrollador y el duefio del terreno. En ocasiones, en lugar de individualizar unidades & &hdsiefio
del terreno al finalizar el proyecto, el desarrollador se compromete a trapafegassuwn porcentaje de sus
cobranzas totales, compartiendo en ese caso el riesgo relativo a los precios de venta.

1 Financiacion del vendedor $eller Financing): alternativamente el duefio de la tierra puede financiar al
desarrollador aceptando recibir el pago una vez que el este Ultimo haya realizado las preventas necesarias para
poder afrontar este pago. Al momento de realizar la transferencia, se acuemgiaenmeede repago coherente
con las proyecciones de preventas y gastos degm&ruccion necesarios para comenzar las mismas. Los
intereses por estos préstamos, en general, se incluyen de manera implicita en el precio de transferencia del
terreno.

Canje demateriales y/o servicios de construcci®ajo este esquema, el proveedor acepta recibir una parte o el total
del pago por sus servicios en unidades de vivienda a entregar al finalizar el proyecto. Algunos beneficios de esta
metodologia de pago incluyerti) la aceleracion de la velocidad de ventas, especialmente de aquellas unidades de
mas dificil colocacién que son cominmente destinadas a este tipo de datgescanjes se formalizan mediante la
firma de boletos de compraenta, (ii) la alineacion de itereses el contratista estda mejor motivado para realizar

su trabajo en tiempo y forma siendo que va a ser duefio de ciertas unidades, (iii) la fijacion de costos sin indexacion
T los contratos de construccidn estan usualmente indexados QGamstruccior), y (iv) la mejora en los flujos de

caja del proyecto.

Factores que Influyen en el Mercado Inmobiliario

Factores Demograficos y Soeftulturales

El crecimiento de la poblacién argentina, el alto porcentaje de poblacién joven en relacién al total, la ehida e
namero de habitantes por hogar y la preferencia de los argentinos a ser duefios de sus viviendas o comprar inmuebles
como inversion seguiran contribuyendo a sostener el potencial del mercado inmobiliario argentino en las préximas
décadas.

Si bien la taa de crecimiento de la poblacion ha ido en descenso en linea con la mayor parte de los paises de
desarrollo intermedio, la poblacidn argentina presenté una tasa de crecimiento del 1,0% en la Ultima década la cual se
espera se mantenga por los préximossaBegun el INDEC. Asimismo, la edad mediana de los argentinos es de 30
afos, muy por debajo de la de los paises desarrollados (Italia 43,3, Espafia 41,1, Francia 39,4, Australia 37,3, Estados
Unidos 36,7), mientras que el 60% de los habitantes tiene adaneehor a 35 afios, segun el censo 2001 realizado

por el INDEC. Esta poblacién joven representa una sélida fuente de demanda de viviendas hacia el futuro.

Los graficos a continuacién muestran las piramides poblacionales para 2001 y estimativa en 2008 gida de la
poblacién total argentina desde 1950 y estimada hasta 2015, en todos los casos segun el INDEC:

Piramide Poblacional (2001) Piramide Poblacional (estimada para 2015)
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Asimismo, en Argentina la poblacion tiende a ver los inmuebles como el mejor resguardo de sus ahorros. Este factor
cultural soporta la demanda de inmuebles, aun en momentos histéricos euaodeso a la vivienda esta restringido

para gran parte de la poblacién que se ve obligada a alquilar las viviendas en las que habita. Una encuesta realizada
por Reporte Inmobiliario en 2008 arrojo los siguientes resultados:

Encuesta: ¢ En qué invertiria stuviera $300.0007?

Inmuebles 48%

Délares

Oro

Proyectos
productivos

Plazo fijo

Otras inversiones
financieras

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Fuente: Reporte inmobiliario, Noviembre 2008.
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Factores Macroeconémicos

La performance del mercado inmobiliario se encuentra altamente influenciada por la evolucion de variables
macroecondmicas como inflacién y variacion del tlgocambio, fluctuacién del PBI, nivel de salario real y tasas de
interés. La disponibilidad de crédito hipotecario es una condicién clave para que la demanda de viviendas sea
satisfecha apropiadamente.

El alza acelerada del nivel de precios y las varfesabruptas del tipo de cambio distorsionan los precios relativos y
generan incertidumbre provocando bajas en la actividad econ6mica, especialmente en el nivel de inversion. Ademas,
provocan pérdida de poder de compra del salario real, tensiones halza dk valores de venta por la via de los

costos y presion hacia la tasa de interés. En este contexto, el lanzamiento de nuevos proyectos disminuye asi como la
demanda sobre el stock existente. Cabe destacar, no obstante, que la poblacién argentidae, expigiémentado

periodos de alta inflacién y devaluacién en multiples oportunidades en las Ultimas décadas, ha aprendido a reaccionar
habilmente frente a estos escenarios de inestabilidad que en otros paises podrian generar paralisis de actividad. De
hecho, entre 2003 y 2008, el PBI de Argentina crecié a una tasa anual promedio superior al 8% y el mercado
inmobiliario experimentd un boom de construccién (como lo muestra el grafico debajo) adn cuando la inflacién
alcanzé niveles de dos cifras.

Luegodel repunteen la actividacen el aiid2013 de 4,6% en 204 el mercadcse mantuvo estancado mostrando una
minima retraccién del 0,4% en la actividad, tomando en cuenta el acumulado del afio respecto al periodo anterior

Segln nuestros asesores, la caiglda atividad estuvo relacionadde manera simultanea ctamenor cantidad de
trabajos deobra publica en infraestructural fuerte shock devaluatorio de enero y el deterioro de la actividad
econdmica en general.

De acuerdo al ISACIndicadores Sintético da Actividad de la Construccidmjor bloques,ds Unicas actividades que

han crecido en 2014ueron laconstruccién de edificios para viviend@86) y las construcciones petroleras (2%

superficie presentada en proyectos para construir obras nuela<amlad de Buenos Aireaumentédurantelos

doce meses d2014 enun 12% con relacién al mismo periodo del afio antedopesar de que la suba es un indicio
positivo, si se observan los datos historicos desde el afio 2003 (1.199.292 m2 presergaups)rficies presentadas

en CABA estan en los minimos histéricos de la década encontrando un minimo en el afio 2013 con 640.352 m2 y le
sigue el afio 2014 con 773.685 m2 presentados.

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
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Crédito Hipotecario

Hasta la crisis del 2001, Argentina fue un pais pionero en América Latina desarrollando un dinamico mercado
primario y secundario de hipotecas. Las primeras securitizaciones de hipoteoagriga Latina se realizaron en
Argentina y hacia fines de | a d®cada del 690 diversos
de cédulas hipotecarias, incluyendo fondos de pension, compafias aseguradoras, consejos profesicaddss, entid
financieras e inversores minoristas. En diciembre de 2000, la penetracion de hipotecas llegaba al 6% del producto
bruto interno, superando los actuales niveles de penetracion hipotecaria de paises como Brasil. Sin embargo, luego de
la crisis, los bamus disminuyeron drasticamente la originacion de hipotecas en favor de otros productos de mayor
rentabilidad y menor tenor como las tarjetas de crédito o los préstamos personales. Si la penetracién de hipotecas en
Argentina regresase a los niveles de odgién del afio 2000, se podrian financiar casi 400 mil viviendas, y si se
alcanzaran los niveles de México o Chile podrian financiarse por afio 650 mil y 1,5 millones de viviendas,
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respectivamente. Esto ayudaria en gran medida a reducir el déficit habitai@omas de 3 millones de hogares en
Argentina.

Total de Adquisiciones de Viviendas en AMBA  Mercado de Créditos Hipotecarios

(cony sin hipotecas) (como % del PBI)

120%
104%
100%
180

160 80%
140
@ 120 60%
T 100
& 80
2 40%
= 60
20%
40 20% L7%15%15%
20 8%
0 4% 3% 3% 294
o P N e} < [Te] © ~ @ [=2] o — N i3}
s 88 8 8 8838 8 8 35 8 8 B R @
] § & & § & § & & § & & &« «Q g%xg-g-g-gé%g_gé’%égg
cE o° 2 8 2 @ £ 8§ X S o €
» Compra-ventas m Hipotecas Sa g5 L0 0L s S
(2] c Z @ =
S 8 = <
g0 <
w
Fuente: Reporte Inmobiliario Fuente: Elaboracién propia en base a datos decba centrales e

institutos de estadisticos de los paises relevados.

Principales Tendencias en el Mercado Residencial de Argentina

1 Minimizacion del tiempo de desplazamiento hacia su lugar de trabajdl crecimiento explosivo que ha
tenido el desarrollo débarrios cerrados durante los Ultimos 15 afios no ha sido acompafiado por
infraestructura vial ni transporte publico que mitigue el aumento del trafico vehicular. Como consecuencia el
tiempo de traslado desde y hacia los centros laborales ha aumentadorablesimte, poniendo en una
disyuntiva a quienes han migrado hacia los suburbios: el espacio y el verde versus el tiempo de traslado.

1 La seguridad como elemento central en la decisién de compra de viviendsesde principios de la década
del 90 el segmentde mayor poder adquisitivo ha privilegiado viviendas que ofrezcan seguridad. En los
ultimos afios la tendencia también se vio reflejada dentro de las ciudades, donde los complejos de viviendas
que ofrecen seguridad perimetral y vigilancia permanente cofioensobre productos de similares
caracteristicas pero sin seguridad.

1 Los servicios han pasado a formar parte indispensable de la oferta de viviendas de alta gama.
Crecientemente los desarrollos multifamiliares ofrecen servicios complementarios a lasdagvie
( dmenitied ) gue t2picamente incluyen espacios para act
hoteleria. Los nuevos edificios de alta gama suelen ofrecer dentro amexisies gimnasio con vestuarios,
sauna, salén de usos multiples, pisgijardines privados y seguridad las 24 horas.

1 Las ciudades riberefias argentinas han revertido la tendencia de crecer a espaldas del rio.
Histéricamente las ciudades argentinas han destinado las franjas costeras a usos urbanos no residenciales,
fundamenthmente portuarios e industriales. Desde principios de la década del 90 las ciudades riberefias de
Argentina han rescatado e integrado las zonas costeras para el uso residencial y recreativo, volviendo a
valorar la costa de los rios por sobre de las zonaktengneas. Ciudades como Buenos Aires (Puerto
Madero, costa de Olivos, costa de Tigre), Rosario (Puerto Norte) y Neuquén han visto florecer nuevas franjas
urbanas con un gran éxito inmobiliario.

Tanto el portafolio actual como el banco de tierra de T@b3een las caracteristicas necesarias para aprovechar la
demanda futura de los consumidores residenciales en Argentina en funcion de las tendencias mencionadas
anteriormente.

Perspectivas

En los dltimos 10 afios el desarrollo de viviendas en los priesipaiercados latinoamericanos ha crecido
exponencialmente gracias a los programas gubernamentales de financiamiento a la vivienda, la profesionalizacion de
las compafiias desarrolladoras y el acceso de estas al mercado de capitales. Brasil, México y Gktie ta
crecimiento explosivo del sector en los Ultimos 10 afios. Estos paises crearon las condiciones para que actores del



sector privado den respuesta al déficit habitacional que tienen. Se estima que el déficit habitacional en México es de 6
millonesde hogares, mientras que en Brasil la cifra es de 8 millones de hogares. Estos numeros se han ido reduciendo
en los Ultimos afios en gran parte gracias a la aparicion y crecimiento de empresas desarrolladoras de envergadura.

El motor de esta transformacifa sido el acceso de las empresas desarrolladoras y de los compradores de inmuebles

a financiamiento. En estos mercados, el Estado ha dinamizado el sector exitosamente mediante la creacion de
programas de crédito para la vivienda accesible a todo nifehévit en México o la CaixBcondmica Federale

Brasil). Por su parte, las empresas privadas que tuvieron acceso a los mercados de capitales han podido capitalizar esta
nueva demanda.

El siguiente cuadro resume nuestra vision sobre el presente yrel digtla industria de desarrollo de viviendas en
Argentina:

Presente Futuro
Producto 9 Desarrollos llenan vacios en trama urban: § Desarrollo de nuevas zonas con buen acc
5 a los centros laborales
1 Desarrollos pequefios
., Desarrollos grandes, en etapas
1 Falta de segmentacion de la demanda 9 P
. . Buena segmentacion y adecuacion a
1 Los servicios vinculados a la compra de demanda
vivienda son solucionadosdividualmente
por los compradores 1 Servicios complementarios son parte
producto (financiamiento, interiorism
mudanza, conexién de servicios, etc.)
Financiamiento 1 La mayoria de las operaciones se hacen { Financiamiento de desarrolladores ps
efectivo. Hipotecas representan el 2% d sggmentos medialto y medio
PBI . . I . N
1 Amplia disponibilidad de financiamient
1 Existe poca disponibilidad de lineas bancario de largo plazo
crédito para la construccién .
P  Planes de vivienda fomentados desde
T Estado
1 Hipotecas como % del PBI acercandose
Chile, Brasil y México
Compaiiias 1 Oferta hiperfragmentada 1 Mercado fragmentado, pero con algul
N empresas fuertemente capitalizadas
1 Empresas pequefas,ntedas en el talento
prestigio de su fundador 1 Con accesa los mercados de capitales
1 Sin acceso a los mercados de capitales 1 Financiamiento y responsabilidad s
. N centralizados por la empresa desarrolladol
1 Financiamiento proyecto por proyecto
q 3 ., 1 Empresas con estructura profesior
T fEmp_resals se destacan en 1 6 2 a integradas horizontalmente y con exceler
uncionales operativa en todas las funciones
Conclusion

Masalla de la perepcion acerca de las condiciones econdmicas y politicas de la Argentina, la demanda de viviendas
ha sido sostenida en los ultimos 5 afios. La propension a canalizar ahorros en la compra de inmuebles, el sostenido
aumento en el precio de legesmmoditiesy la ausencia de alternativas rentables de inversion han sostenido tanto los
precios como en la cantidad de operaciones de compra de viviendas.

Sin embargo, la actividad ha estado enfocada casi exclusivamente en el segmento de altos ingresos, quienes pueden
adquirir inmuebles con ahorros propios. La virtual ausencia de crédito hipotecario ha mantenido al margen al grueso
de los potenciales compradores de viviendas, lo que hace que el déficit de aproximadamente 3 millones de hogares
siga creciendo. Precisamerdgsta es la oportunidad que enfrenta el mercado en los préximos afios: asi como otros
paises de la regiéh México, Brasil y Chilei han creado las condiciones de financiamiento de vivienda que
devinieron en un crecimiento exponencial en la demanda dedaseesperamos que Argentina también siga caminos
similares en el mediano plazo.

Del lado de la oferta, la altisima fragmentacion y la falta de estructura, organizacion y acceso a capital de la mayoria
de las empresas desarrolladoras representa una mgadupara TGLT, quien busca anticiparse y capitalizar las
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ventajas de poder operar con una competencia desarticulada y con un amplio acceso a capital, tierra y profesionales de
primer nivel.

Descripcién del Mercado Inmobiliario en el Uruguay

Perfil de Uruguay

Con una poblacion de 3,5 millones de habitantes, Uruguay es reconocido por ser una democracia sélida con mano de
obra educada y altos niveles de gasto social. Su estabilidad politica y tradicional compromiso por la ley, asi como sus
politicas de libe mercado, hacen al pais un destino atractivo para la inversion inmobiliaria. Asimismo, Uruguay
provee un trato igualitario a inversores extranjeros y locales, asi como la libre entrada y repatriacion de capital y
dividendos. Los extranjeros pueden adquierra y propiedades en Uruguay a su nombre en un 100% del bien.

La economia uruguaya es pequefia y abierta, con creciente proyeccion hacia el mercado externo regional e
internacional, donde las exportaciones juegan un papel muy importante para elldgsamuctivo local. En virtud

de la coyuntura externa favorable y de la aplicacion de una politica econémica prudente a nivel doméstico, Uruguay ha
logrado un crecimiento econémico sostenido con una tasa acumulativa anual de 6,7% en el per2@@R2BDRBI

medido en Dolares corrientes en el afia@fscendia a U$&0.714millones, con un PBI per cépita de U$5.998 el

mas alto en América Latina, seginFeindo Monetario InternaciondU$S 14.296a valores de paridad de poder
adquisitivo,3° en laregién). La estabilidad macroecondmica y la fijacion de un marco institucional estable con reglas
claras para el inversor y respeto a los contratos, sumado a un régimen promocional atractivo, constituyeron un factor
importante para el impulso de la actagproductiva en los Ultimos afios.

Segun el indice de Percepcion de la Corrupcion 2009, confeccionado por Transparencia Internacional, Uruguay se
ubica en el puesto 25° entre 180 paises y comparte la primera posicion en América Latina junto con Chile.

Mercado Inmobiliario

El mercado inmobiliario uruguayo se destaca por la preponderancia de viviendas unifamiliares sobre el total de
viviendas. En zonas urbanas, el 76% de las viviendas corresponde a casas y el 17% departamentos de edificio. Las
construccionesnultifamiliares se concentran en la ciudad de Montevideo donde la proporcion de las mismas alcanza
el 42%.

Tipo de vivienda Montevideo Interior Urbano (*) Interior Urbano (**) Total Urbano
Casa 58% 90% 95% 76%
Apartamento o casa en complejo 10% 5% 4% 7%
Apartamento edificio altura 22% 2% 0% 11%
Apartamento edificio una planta 10% 2% 0% 6%

No construido para vivienda 0% 0% 0% 0%

Total 100% 100% 100% 100%

*) Localidades con poblacion mayor a 5.000 habitantes.

(**) Localidades con poblacién menor.@@0 habitantes.
Fuente: Casacuberta (2006), Instituto Nacional de Estadistica de Uruguay.

El stock de viviendas se caracteriza por la alta proporcién de viviendas particulares desocupadas, con el 19% de las
mismas sin hogares permanentes. También, agannente a lo que sucede tipicamente en los paises no desarrollados,
poseia en el afio 2008 un niumero mayor de viviendas al de hogares (1.364.009 vs. 1.110.827 segun el Instituto
Nacional de Estadisticas). Esto se explica principalmente por la altisittdadagte turistas que recibe Uruguay y que

poseen viviendas de temporada en ese pais. Y, crecientemente, por la tendencia de algunos extranjeros a comprar
viviendas de uso no permanente para obtener residencia en Uruguay y tomar ventaja de las airatitivaes
impositivas de ese pais.

Asimismo, con una baja tasa de natalidad, los principales motores de la demanda habitacional en Uruguay son la
fragmentacion de los hogares y la tasa de obsolescencia. Uruguay posee la mayor proporcién de hogaredaesipers

de América Latina: en Montevideo durante 2009, dos de cada tres hogares sumados al stock, fueron unipersonales. Al
mismo tiempo, como se muestra en el grafico a continuacion, el stock es muy antiguo superando los 40 afios para las
viviendas y rondarallos 30 afios para oficinas.



Distribucién del Stock, por Década de Construccion
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Fuente: Julio Villamide & Asoc.

De acuerdo con un trabajo realizado por el Instituto Nacional de Estadisticas durante 2008, casi la mitad de las
viviendas de Montevideo pgentan problemas constructivos. Asi, la obsolescencia y la falta de mantenimiento son
parte importante del déficit habitacional de Uruguay, pese a la aparente abundancia de stock.

Montevideo

El departamento de Montevideo es el mercado inmobiliario mastiampe con el 40% de las viviendas y habitantes

de Uruguay seguido por el departamento de Canelones, con el 15% y el departamento de Maldonado con el 7%. Este
mercado sufrié las consecuencias de la crisis de-2002, percha mostrado una fuerte recupedaca partir de 2004

como lo muestra el grafico a continuacion. En efecto, la economia de Uruguay se caracteriza por una fuerte
participacion del sector agroexportador que se vio beneficiado por el alza en los precosimlitiesagricolas en

los ultimos afios y produjo excedentes que fueron, en parte, dirigidos a la compra de inmuebles. Por la misma razén, se
espera que en el afio 2010 se retome la senda de crecimiento en el sector que se vio moderada en 2009 a partir de la
crisis internacional.

Permisada por la Intendencia de Montevideo
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica con informacién de la Intendencia Municipal de Montevideo.
Nota: No incluye las viviendas populares.
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Crédito Hipotecario

La gran mayoria de lafamilias en Uruguay acceden aéditos hipotecarios en su gran mayoria denominados en
Unidades Indexadas (U.l.) por la inflacién y a tasas de interés que se han mantenido entre el 4.5% y el 7% entre 2007
y 2009. El mercado de créditos es dominado principalmente por los bancos estapemlmente por el Banco
Hipotecario del Uruguay.

Adicionalmente, el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente (MVOTMA), entre otros
organismos publicos, cuenta con diferentes programas de subsidio de la vivienda.

Monto Anual de Créditos Hipotecarios Otorgados
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Fuente: Banco Central del Uruguay.

Marco Regulatorio en Argentina

Introduccion

El Codigo Civil de la Nacién regula diversas cuestiones en materia de emprendimientos inmobiliarios asi como de la
adquisicién y transferem de la propiedad inmueble. También existen diversas normas de orden nacional como las
Leyes N° 23.747 (Locaciones Urbanas), N° 19.724 (Propiedad Horizontal), N° 24.240 (Defensa del Consumidor), N°
14.005 (Venta de Tierras en Lotes y a Plazos) y N° 24(Bi#hanciamiento de la Vivienda y la Construccién) entre
otras, que regulan cuestiones de emprendimientos inmobiliarios.

En el orden local también existen normas que regulan especificamente temas de construccidn, zonificaciéon y usos de
inmuebles, asi comtambién existen ordenanzas municipales que rigen el desarrollo y operacion de los proyectos
inmobiliarios.

Normativa Nacional
Ley de Prehorizontalidad

La Ley de Prehor i zleyde®ietonzanthlidad)) ,1 9e §t2ab I( ¢ me fAstiuccibonRlg i men p
edificios que a posteriori serdn subdivididos en unidades en propiedad horizontal.

La Ley de Prehorizontalidad establece la obligacion de todo propid&ariaedificio construidoo en construcciéno

de unterreno destinado a la construccidel edificio sujeto al régimen de propiedad horizgrdal hacer constar en
escritura publica su declaracién de voluntad de someterse al régimen, como asi también de informar a los potenciales
compradores su intencién de vender el edificio como una plagpi®orizontal. Tal deber de informacianlos
potenciales adquirentes incluye la totalidad de las condiciones de venta y las dimensiones de cada unidad en relacion
con la totalidad del edificio.

La venta de unidades bajo esta modalidad se encuentra sujat aprobacion de la subdivision. Asimismo, es
condicién necesaria para poder ser incluida en el régimen de la Ley de Prehorizontalidad que dicha aprobacion sea
inscripta en el Registro de la Propiedad Inmueble.

La Ley de Prehorizontalidad también é&dége el reintegro a los compradores de todos los montos ya depositados para
el caso de que la construccion no sea concluida.

Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes en Cuotas

La Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes en Cuotas N° Mdaldficada por la Ley N° 23.266 y por el
Decreto N° 2.015/1985, impone una serie de requisitos a los contratos de venta de terrenos fraccionados en lotes en lo
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gue respecta al precio de venta, cuyo pago se pacta en cuotas, y a la escritura traslathiaialelal que no se
entregard hasta tanto se hayan pagado la totalidad de las cuotas. Las disposiciones de esta ley exigen, entre otros
requisitos, lo siguiente:

1 La obligacion de inscribir la intencion de vender la propiedad en lotes subdivididos egigtrd&Rde la
Propiedad Inmueble correspondiente a la jurisdiccion de la propiedad. Dicha inscripcion sélo puede realizarse
en relacion a propiedades no hipotecadas. Consecuentemente, las propiedades hipotecadas solamente pueden
inscribirse cuando el acrder acuerde la divisién de la deuda en base a los lotes subdivididos. En algunos
casos, los acreedores pueden verse judicialmente obligados a acordar la division.

1 Lainscripcion preliminar en el Registro de la Propiedad Inmueble del instrumento de centpoadé los 30
dias de la celebracion de los contratos.

Una vez inscripta la propiedad, la venta en cuotas de las unidades debe ser realizada de acuerdo con las disposiciones
de la Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes, a menos que el varmbeithar su decisién de desistir de la

venta en cuotas ante el Registro de la Propiedad Inmueble. De acuerdo con esta ley, en lo que se refiere al titulo de

propiedad, el comprador puede exigir la transmisién del mismo una vez que se haya pagado méadelgirgsihde

compra. Por su parte, el vendedor puede tomar distintas medidas sobre el inmueble para garantizarse el cobro del saldo
del precio de compra.

Para el supuesto de que exista una controversia sobre el dominio del inmueble entre el commadoosy t
acreedores del vendedor, si el comprador hubiera registrado en debida forma el contrato de compraventa en cuotas
obtendra la escritura del lote. Asimismo, para el caso de que el comprador hubiera pagado el 25% del precio de
compra o hubiera realida mejoras sobre la propiedad por un valor equivalente un 50% del valor de la propiedad, la
ley le prohibe al vendedor rescindir el contrato de venta por incumplimiento del comprador para pagar el saldo del
precio de compra. Sin embargo, en tal caso elledor podra adoptar medidas, sobre el bien para asegurarse el pago

de la totalidad de del valor del inmueble.

Ley de Defensa del Consumidor

La Ley de Defensa del Consumi dor NU 2 Uey Aet Deferisanaded i f i c ad
Consumidoro )regula varias cuestiones en lo que concierne a la proteccién del consumidor en el acuerdo y
celebracién de contratos, protegiendo al consumidor de abusos derivados de la posicién de negociacién més fuerte de
los vendedores de productos y servicios en goa@nia de mercado en donde abundan los contratos de tipo estandar.

En tal sentido, la Ley de Defensa del Consumidor considera que ciertas disposiciones contractuales en los contratos
celebrados con consumidores son nulas e inaplicables, entre ellasisetem aquellas disposiciones quelifijten

garantias y la responsabilidad por dafios; (ii) que impliquen una renuncia o restriccion a los derechos del consumidor;
(iii) que amplierlos derechos del vendedor mas alla de lo que permite la ley; y Gvihgiertanla carga de la prueba

en perjuicio de los consumidores

Ademas de definir comoonsumidora toda persona que adquiere o utiliza bienes o servicios como destinatario final
en beneficio propio o de su grupo familiar o social, y cqrmveedora toda persona que desarrolla de manera
profesional actividades de produccion, montaje, creacién, construccion y comercializaciéon de bienes y servicios,
destinados a consumidores o usuarios, la Ley de Defensa del Consumidor impone penalidades para toggroveed
Tales penalidades van desde multas hasta el cierre del establecimiento.

En su reciente reforma, la Ley de Defensa del Consumidor ha incluido en su regulacion la adquisicion de derechos en
tiempos compartidos, clubes de campo, cementerios privadpsgd afines.

En lo referente a la informacién que se incluye en la oferta dirigida a posibles consumidores indeterminados, el
proveedor oferente se encuentra obligado por dicha informacion durante el periodo en el cual la oferta tiene vigencia y
hasta elmomento de su revocacion publica. Asimismo, las especificaciones incluidas en la oferta y/o publicidad se
consideran parte integrante del contrato celebrado con el consumidor.

Locaciones

Las disposiciones del Cadigo Civil regulan las locaciones en glengroniendo ciertas restricciones a los locadores

gue incluyen: (i) la prohibicion de incluir clausulas de ajuste de precio en base a aumentos de inflacién en los contratos
de locacion; (ii) la imposicion de un plazo de locacion minimo de dos afosapeaidenda y de tres afios para
propiedades comerciales.

Conforme las disposiciones del Cadigo Civil de la Nacion y la Ley de Locaciones Urbanas N° 23.091 (modificada por

l a Ley NU L&y4le 86a8ignes Utbanasi) , | os pl azos odr@n sdpera losadiegafios] er e s
salvo locaciones reguladas por la Ley N° 25.248 (la cual regula el Contrato de Leasing y dispone que los alquileres de
inmuebles con opciones de compra (leasing inmobiliario) no estan sujetos a limitaciones de plazo).
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La Ley e Locaciones Urbanas también dispone que los locatarios se encuentran facultados a rescindir los contratos de
locacion comerciales luego de los primeros 6 meses mediando notificacién escrita enviada por lo menos 60 dias
previos a la terminacién del conwatAsimismo la Ley 23.091 establece sanciones para el locatario que rescinde el
contrato antes del tiempo pactado, en tanto que si la rescision del contrato ocurre durante el primer afio, éste debera
pagar al locador el valor equivalente a un mes y medialgiéler, y si ocurre luego del primer afio del contrato el
locatario debera pagar como sancién el valor equivalente a un mes de alquiler.

El Cédigo Procesal Civil y Comercial de la Nacion le otorga al locador la posibilidad de interponer una accion
ejectiva para el caso de que el locatario no pagase el alquiler. El procedimiento de las acciones ejecutivas es mas
acotado y breve que el de las acciones ordinarias, ya que en las acciones ejecutivas los deudores tienen Unicamente
ciertas excepciones espec#fs y limitadas siendo que no pueden cuestionar el origen de la deuda reclamada por esa
via.

El mismo cddigo también prevé ciertos procedimientos especiales como el de desocupacion, el cual se lleva a cabo en
forma similar al de los procedimientos ordioar A pesar de que el Cédigo Civil le otorga a los jueces la facultad de
ordenar el desalojo del inmueble locado en un plazo de 10 dias de haber recibido una intimacién a aquellos locatarios
qgue adeuden dos meses de alquiler, cominmente los jueces ieaeallst ejercer tal facultad, siendo que los
procedimientos de desalojo duran aproximadamente entre seis meses y dos afios desde la fecha en que se inicia el
juicio hasta el efectivo desalojo.

Proyectos en Riberas: Habilitaciones

El Decreto del 31 de marzie 1909 establece la competencia del Poder Ejecutivo Nacional como autoridad de control
sobre aquellos actos ejecutados en las riberas, playas y cauces de los rios navegables o sobre la costa del mar. Esta
competencia fue delegada en el Ministerio de Opdddicas, autoridad que mediante Resolucién N° 535/67 faculté a

la Direccién Nacional de Construcciones Portuarias y Vias Navegébktsal Direccibn Nacional de Vias
Navegablesa otorgar las autorizaciones necesarias para efectuar obras y trabagos smsta y playas de los rios
navegables.

Normativa Provincial

Provincia de Buenos Aires

En la Provincia de Buenos Aires los barrios cerrados estan regulados por el Decreto N° 9.404/86 y por -tleRecreto
N° 8.912/77 (modificado por los Decretos N° 248®, N° 27/98y Ley N°14.449) en lo que respecta a usos del suelo y
ordenamiento territorial.

El Decreto N° 9.404/86 regula especificamente la constitucién y reglamentacion de los clubes de campo estableciendo
un régimen especifico para los mismos. &rtdichos requisitos se encuentra el de contar con una entidad juridica
integrada por todos los propietarios de parcelas que la que sera titular del dominio de las areas recreativas y
responsable de la prestacién de los servicios generales. Asimismankanegula el procedimiento y requisitos para

la obtencién de la factibilidad del los clubes de campo designando como autoridad de aplicacion a la Direccion de
ordenamiento Urbano del Ministerio de Obras y Servicios Publicos de la Provincia.

El DecreteLey N° 8.912/77 regula el ordenamiento territorial y el uso del suelo en la Provincia estableciendo pautas
para (i) los procesos de ocupacion de territorios, (ii) el uso la subdivisién la ocupacion y el equipamiento del suelo,
(iii) la infraestructura, los seicio y el equipamiento comunitarios, entre otros. El Deeketp también clasificas las

zonas de acuerdo a su uso en Area Urbana, Area Complementaria y Area Rural.

El Decreto N° 27/1998 regula la implementacion de los Barrios Cerrados. Entre logoedisi establece la norma

el principalcondicionamientas que el emprendimiento posea la posibilidad de que alrededor de su perimetro pueda
materializarse el cerramiento. Asimismo para su constituciébn es necesaria una aprobacién municipal y una
convalidacion provincial. Para ello, la localizacién del barrio debe resultar compatible con los usos dominantes
(Dispuestos por el DecretbLey 8.912/77) y gozar de condiciones de habitabilidad. También es necesaria la
presentacion de un estudio de impacto queerdebincluir los aspectos urbanisticos, socioeconémicos y
fisicoambientales.

En la Provincia de Buenos Aires, la Secretaria de Asuntos Municipales es el organismo resgefesalpobacion
de la prefactibilidad (validacién técnica preliminar) y la fatitdhd (validacion técnica final) de barrios cerrados y
clubes de campo.

La Direccién de Geodesia de la Provincia de Buenos Aires es la autoridad que revisa y aprueba los programas de
nuevos barrios y proyectos que estén de acuerdo con el plan direboradb por quienes desarrollan el
emprendimiento inmobiliario.



La Ley Provincial12.257 crea a la Autoridad del Agua Provincial, organismo encargado de fijar y demarcar las
AL2neas de Ri berad en aquell os pr oy e cnibiérs de aprdbar esus | a s m ¢
modificaciones en aquellos casos en que sean propuestas por los particulares.

Finalmente, con fecha 13 de enero de 2013 fue promulgadayld4.449que tiene por objeto la promocion del
derecho a la vivienda y a un héabitat digno ytesuimble ycuyos objetivos especificos son (a) promover la generacion y
facilitar la gestion de proyectos habitacionales, de urbanizaciones sociales y de procesos de regularizacion de barrios
informales; (b) abordar y atender integralmente la diversidaamplejidad de la demanda urbano habitacional; y (c)
generar nuevos recursos a través de instrumentos que permitan, al mismo tiempo, reducir las expectativas
especulativas de valorizacion del suelo.

La presentdey define los lineamientos generales de laktigas de habitat y vivienda, rigiendo también las acciones
dirigidas a resolver de forma paulatina el déficit urbano habitacional, dando prioridad a las familias bonaerenses con
pobreza critica y con necesidades especiales.

La autoridad de aplicacion die presentéey es el Gobierno Provincial y a los Municipios, quienes actlian en conjunto
con las organizaciones de la sociedad civil y la iniciativa privada, para la implementacién y ejecucién de las
herramientas provistas por la norma y de las poligstablecidas.

La norma otorga a la autoridad de aplicacion diversas herramientas de ejecucion y de recaudacion de recursos para ser
aplicados preferentemente a los fines de la mism&ggion Obligatoria con Destino a Vivienda y Urbanizaciones
Sociales Se establece la cesion obligatoria a favor del Municipio de entre un 10% (diez por ciento) de la superficie
neta de los predios con destino exclusivo a la construccion de viviendas y/o de urbanizaciones sociales, para los
desarrolladores de emprendimientiesclubes campo, barrios cerrados y toda forma de urbanizacion privada; para los
desarrolladores de emprendimientos de cementerios privados; y para los desarrolladores de emprendimientos de
grandes superficies comerciales asi como de grandes superficiesciales que conformen una cadena de
comercializacionlLa cesién establecida, deberd hacerse de forma adicional y complementaria con las cesiones ya
establecidas por el Art. 56 del Decrbipy N°8.912/77. La cesion podra efectivizarse en una locaciéredit a la

del emprendimiento, siempre que sea accesible desde la via publica y de forma acordada con el Municipio, y en casos
excepcionales debidamente fundados y aprobados previamente por Ordenanza Municipal, la cesién de suelo podra
canjearse por un ga en dinero en efectivo al Municipi¢i) ExpropiacioneslLa ley declara de Utilidad Publica y

sujetos a expropiacion los bienes inmuebles necesarios para la ejecucion de los planes de obra del Instituto de la
Vivienda de la Provincia de Buenos Aires titedos a cumplir con lo fines generales previstos en el proyecto.En ese
sentido, la Ley delega en el Instituto de la Vivienda la facultad de expropiar, indicando que podra celebrar acuerdos
con los propietarios o promover el pertinente juicio de exprajiag través de la Fiscalia de Estado de la Provincia.

(iii) Participacién del Municipio en las Valorizaciones Inmobiliarias Generadas por la Accién Urbaniatiey

faculta a los Municipios para que puedan crear tributos cuyo hecho imponible searilzasian de la propiedad

i nmuebl e ocasionada por fdeci siones y acciones ur ban2s
participar en el mayor valor generado.

Provincia de Santa Fe

El Cddigo Fiscal de la Provincia de Santa Fe regula todefdoido a impuestos, tasas y contribuciones.

En lo referente a los proyectos inmobiliarios, el Codigo Fiscal prevé una exencién al pago del impuesto inmobiliario
para obras en construccién en zonas urbanas y suburbanas.

La autoridad de aplicacion del dgd Fiscal es la Administracion Provincial de Impuestos, quien tiene a su cargo
entre otras funciones, la determinacion, fiscalizacién, recaudacion, devolucion y cobro judicial por ejecucion de
impuestos, tasas y contribuciones, asi como la aplicaci@sdaihciones previstas por el mismo.

La Ley N° 2.996dispone que la valuacién de las propiedades se hara con fines impositivos y estadisticos, siendo
obligatoria la denuncia de todas las propiedades situadas en el territorio de la Provincia.

Asimismo, agyna a la Direccién de Catastro la tarea de realizar el catastro geométrico parcelario. Entre sus facultades
se mencionan: la apertura de los nuevos registros de mensuras que correspondan, la inscripcién de los planes de
nuevas mensuras judiciales, adntiisivas y particulares, la ejecucién de los relevamientos topograficos, y la
inspeccion y contralor de las mensuras judiciales y administrativas.

Por otro lado, ld.ey N° 2.996también determina que las propiedades seran clasificadas en urbanas, sshurbana
rurales, estableciendo las pautas para efectuar dicha calificacion. Cabe destacar que a los efectos impositivos, se
tomara como unidad catastral la finca, la que comprendera en zonas urbanas la valoracion conjunta de todas las
parcelas de un mismo piiefario situadas dentro de una manzana.

La misma norma establece que el Registro General de Propiedades es el encargado de inscribir y archivar las actas de
transferencias de dominio correspondientes a donaciones o cesiones de tierras para canalespicbooisio
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Finalmente, la norma mencionada se encuentra reglamentada gesreioN°® 4.972/1991, el cual regula todo lo
atinente a la expedicion de los certificados catastrales, entre otras cosas.

El Decreto1919/1995 implementé el certificado catastrallos términos del art. 49 de la Ley N996 y el Decreto
Provincial N° 4.972/1991. El mismo fue modificado pordekreto3.151/2001 basicamente en lo atinente a la
expedicion y plazo de caducidad de dicho certificado.

De esta manera, la expedicién aelsmo esta a cargo del Servicio de Catastro e Informacion Territorial, previa
solicitud mediante simple nota administrativa. En cuanto a su vigencia, se establece un plazo de caducidad de 90 dias
desde su emisidn, teniendo validez exclusiva para el actel pual fue solicitado.

El Servicio de Catastro e Informacién Territorial de la Provincia de Santa Fe ha fijado pautas para la confeccién de los
planos y para la tramitacién de la registracién de los mismos. En este sentido, se ha especificado toda la
documentacién necesaria, asi como sus requisitos de forma y fondo.

El Decreto N°1.732/08 regula todo lo atinente a los carteles de las obras en construcciéon. Al @smewimlerando

qgue los carteles de obra constituyen el Gnico medio de comunicadi@nlen responsables de las obras y los
trabajadored , se han fijado ciertos requisitos en cuanto al contenido de dichos carteles. Es decir, la norma trata
exigencias que responden a la necesidad de clarificar los roles de los actores intervinientesbess las
construccion en miras a discernir las responsabilidades reales dentro del ambito laboral que pesan sobre cada uno de
ellos.

La obligacién de cumplir con todos los recaudos que establece la norma se encuentra principalmente en cabeza del
construotr. La autoridad de aplicacion es el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, quien en caso de
incumplimiento podré fijar las sanciones que correspondieren, en los términos de la Ley Provincial N° 10.468
(Organizacion y Funciones de la Secretaria de Joaba

Normativa Municipal Ciudad de Buenos Aires

En la Ciudad de Buenos Aires rige el Codigo de Planeamiento Urbano de la Ciudad de Buenos Aires, que limita en

general la densidad y el uso del suelo y controla las caracteristicas fisicas de las nibjgaastatbs como altura,

disefio, retrocesos y salientes, consistentes con la politica edilicia urbana de la ciudad. El 6rgano administrativo a
cargo del Codigo de Planeamiento Urbano es la Secretaria de Planeamiento Urbano del Gobierno de la Ciudad de
Buenos Aires.

El Codigo de Edificacién de la Ciudad de Buenos Aires complementa el Codigo de Planeamiento Urbano de la Ciudad
de Buenos Aires y regula el uso estructural y desarrollo inmobiliario en la Ciudad de Buenos Aires. El Cédigo de
Edificacién de laCiudad de Buenos Aires requiere a los constructores y desarrolladores solicitar permisos de
edificacion, incluyendo la presentacion ante la Secretaria de Obras y Servicios Pablicos de planos para su revision.

Normativa Municipal Ciudad de Rosario

El Codgo Urbano de la Ciudad de Rosario, reglamenta el desarrollo de la Ciudad en cuanto al uso y divisién de la
tierra, el area edificable, el destino y las alturas de la edificacion.

En primer lugar, cabe destacar que el Codigo Urbano prevé la solicitudtobéigde la licencia de uso y habilitacion
previa a la utilizacion, habilitacién o cambio de uso o destino de un terreno, edificio, instalacion o parte del mismo. La
misma debe solicitarse ante la Direccién de Registraciéon e Inspecciéon, Departamemtendi& lde Uso. Una vez
extendida la misma, corresponde a la Inspeccion General autorizar la habilitacion y verificar las exigencias
establecidas por el Cadigo.

Asimismo, la Direccion de Registracién e Inspeccién llevara a cabo las inspecciones perigglicagagpondan, a
efectos de comprobar que todo edificio o local se utiliza segun los términos de la licencia de habilitacién acordada.

Por otro lado, el Cédigo fija normas generales sobre superficies minimas y maximas edificables, previéndose que la
Direccion General de Obras Particulares pueda autorizar pequefias tolerancias porcentuales por exceso o defecto hasta
un 10%. LaSeccion 5.2lel Codigo establece las pautas para la determinacion de la superficie edificable.

Por razones de asoleamiento y deadidrbana, el Codigo regula las alturas maximas y minimas de edificacion sobre

la via publica y el centro de las manzanas. Por su parte, la Ordenanza N.° 8692/2010 establece el Régimen Diferencial
para el Desarrollo de Proyectos Edilicios Especiales, aelpsl edificios en torres. Al respecto, se establecen dos
grandes categorias de proyectos: (i) los Proyectos edilicios en grandes parcelas; y (ii) los Proyectos de Edificios de
Articulacién, cada una con distintas alturas maximas de construccion y distEnsieparacion en caso de que se
construya mas de una torre en un mismo predio. Para el desarrollo de estos proyectos debe solicitarse y obtenerse un
Certificado Urbanistico de Aplicacién del Régimen Diferencial para el Desarrollo de Proyectos Eddmeefles,

gue cuenta con una validez de 12 meses desde su otorgamiento. Luego debera obtenerse el Certificado de Factibildiad
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Previa, la queleberéser ratificada por el Concejo Municipal de Rosario. Una vez obtenidos ambos docymoeinéos
solcitarse ePermiso de Edificacion.

Finalmente, el Codigo Urbano también reline las normas urbanisticas particulares (parques, paseos riberefios, distritos
particulares, etc.)

El reglamento de Edificacion de la Ciudad de Rosario regula aspectos relacionados solamé&nteoostruccion,
alteracion, demolicion, remocién, inspeccion y mantenimiento de los edificios e instalaciones. En tal sentido, regula
los tramites para el requerimiento de permiso o aviso de obra, las obligaciones de los profesionales y las ezhpresas, y
proyecto y ejecucion de las obras; y establece las prescripciones especificas para cada uso.

Asimismo, el Reglamento de Edificacion regula todo lo concerniente a las condiciones del proyecto y de la ejecucién
de las obras.

En tal sentido, resulta nesagio solicitar un permiso de obra para trabajos de construccion de nuevos edificios,
ampliacion o refaccién de lo ya construido, efectuar demoliciones, etc.; mientras que corresponde solicitar un aviso de
obra sélo para casos de: (i) pintura en geneiil;réparaciones de carpinteria, herreria, revoques, vidrieria y
sanitarios; y (iii) arreglos no estructurales de cubiertas.

En cuanto al tramite de solicitud del permiso de obra, el Reglamento de Edificacion detalla toda la documentacion
necesaria asi aao los requisitos técnicos imprescindibles para la presentacién de planos de edificacion.

Asimismo, el Reglamento de Edificacion prevé el otorgamiento de un permiso provisorio para las etapas preliminares
de construcciones que requieran largo tiempo gacanfeccion del legajo técnico. Dicho permiso provisorio, tendra
un periodo de validez de entre 15 y 90 dias, segun la magnitud de la obra.

Por otro lado, el Reglamento regula todo lo concerniente a las condiciones del proyecto y de la ejecuacbrade las

Finalmente, en cuanto a los edificios en torre, el Reglamento repite las prescripciones del Cédigo Urbano.

Normativa Municipal Ciudad de Tigre

La norma establece principios generales para el ordenamiento territorial, teniendo principalmentatarnacu
preservacion y el mejoramiento del medio ambiente; la preservacion de areas de interés natural, historico o turistico, a
los fines del su racional y educativo; y la implantacién de los mecanismos que doten al gobierno municipal de los
medios que paibiliten la eliminacién de los excesos especulativos, a fin de asegurar que el proceso de ordenamiento y
renovacion urbana se lleve a cabo salvaguardando los intereses generales de la comunidad.

De ésta manera la norma en cuestidn regula en particutadehamiento territorial, y establece la clasificacién
propiamente dicha del territorio, determinando las zonas de acuerdo a sus caracteristicas edilicias y de uso. Asi, se
establecen las siguientes clasificaciones: (i) Area Urbana, (ii) Area Complemgnr(idjiArea Rural.

El Capitulo Dos del Codigo regula la subdivision del suelo, fijando normas precisas respecto a las medidas y
superficies que de acuerdo a cada zona deberian poseer los predios, ajustandolas en forma estricta a lo dispuesto en las
normas provinciales.

En cuanto a los Clubes de Campo, el Cédigo de Zonificacion de Tigre remite al Bexyrédd 8912/77 que regula
todo lo concerniente a los Clubes de Campo.

El Codigo de Zonificacion también fija normas generales de ocupacién con eldstablecer reglas claras y precisas
para que los titulares de dominio de inmuebles puedan llevar adelante proyectos de obras civiles.

Normativa en Materia Ambiental

El desarrollo de emprendimientos inmobiliarios se encuentra sujeto, principalmente)as tacales que regulan el
procedimiento de evaluacion de impacto ambiental que se debe cumplir con el objeto de que las autoridades
certifiquen que los proyectos o actividades que finalmente se desarrollen en sus jurisdicciones se adecuan a la
normativaambiental vigente. A continuacién se expone una breve resefia de dichas normas.

Ciudad de Buenos Aires

El Articulo 30 de la Constitucion de la Ciudad de Buenos Aires establece la obligatoriedad de la evaluacion previa del
impacto ambiental de todo emprendmo publico o privado susceptible de relevante efecto y su discusion en
audiencia publica.

La Ley N° 123 (modificada por Ley N° 452) regula el procedimiento de Evaluacion del Impacto Ambiental en la
Ciudad de Buenos Aires, entendido este como el progeationtécnico administrativo destinado a identificar e
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interpretar, asi como a prevenir o recomponer, los efectos de corto, mediano y largo plazo que actividades, proyectos,
programas o emprendimientos publicos o privados, pueden causar al ambiente.

La realizacién del procedimiento completo de Evaluacion de Impacto Ambiental incluye varias etapas, que incluyen la
categorizacion de las actividades y/o proyectos, la confeccion de un estudio técnico, la realizacion de una audiencia
publica, y concluyen con etorgamiento del Certificado de Aptitud Ambiental (CAA).

La Ley N° 123 clasifica a las actividades a desarrollar dentro del territorio de la Ciudad en dos categorias: las que son
susceptibles de producir relevante efecto y las que no lo son. En el pasagrse establece la exigencia de que se
realicen todas las etapas de la Evaluacion de Impacto Ambiental, mientras que en el segundo, tan sélo dos etapas
(solicitud de categorizacion y categorizacion).

Para categorizar el emprendimiento, las normas estbl diferentes posibilidades. La primera consiste en la
enumeracion no taxativa de emprendimientos que se presumen como de efecto relevante. La segunda se encuentra
establecida por el Decreto reglamentario N° 1.352/2002 (segun modificaciones) al dogperar autoridad de
aplicaci-n utilice | os Cuadros de Usos 5.2.1 que integr

De acuerdo al referido Decreto, los emprendimientos relacionados con la construccién de edificios para uso residencial
en principb se categorizan como de Impacto Ambiental Sin Relevante Efecto y se consideran asi categorizados sin
necesidad de una declaracion expresa por parte de la Autoridad de Aplicacion, excepto cuando se trata de proyectos
gue comprendan una superficie cubigttl mayor de 10.006w, en cuyo caso deben contar con una declaracion
expresa de la Autoridad de Aplicacion.

Por otro lado, si bien la Ley N° 123 enumera ciertas actividades que obligatoriamente deben cumplir el procedimiento
completo para la obtenciéredCAA, la enumeracion es sélo enunciativa, toda vez que pueden ser incluidas en ese
supuesto aquellas actividades que resulten categorizadas como de relevante efecto segun ciertos factores (clasificacion
del rubro; la localizacién; el riesgo potencial solws recursos; dimensién, etc.).

En ese sentido, cabe destacar que entre las actividades que la Ley N° 123 presume como de impacto ambiental
rel evant e sfdasmleras proyectadan sobrdiparcelas de mas de 2500 metros cuadrados que requieran el
dictado de normas urbanisticas particulabes p) loA grandes emprendimientos que por su magnitud impliquen
superar la capacidad de la infraestructura vial o de servicios existignte6 a r t . 13) .

En definitiva, la obligacién de cumplir con todas las etafEgprocedimiento de Evaluacion de Impacto Ambiental
dependera de las caracteristicas del proyecto que finalmente se decida desarrollar en el inmueble ubicado en la Ciudad
de Buenos Aires.

Provincia de Santa Fe

La Ley N° 11.717 de la Provincia de Santadispone queds personas fisicas o juridicas responsables de proyectos,
obras o acciones que afecten o sean susceptibles de afectar el ambiente, estdn obligadas a presentar un estudio e
informe de evaluacion del impacto ambiental de todas sus etapas.

La ley se encuentra reglamenta por el Decreto provincial N° 101/2003, que establece que no puede iniciarse ningin
proyecto o emprendimiento capaz de modificar el ambiente hasta tener debidamente aprobado por la Autoridad de
Aplicacion el Estudio de Impacto Andntal para la o las etapas que correspondieren.

El Decreto define al procedimiento de Evaluacién del estudio de Impacto Ambiental como aquel procedimiento
técniceadministrativo realizado por la Autoridad de Aplicacién basado en el Estudio de Impactenfahl@studios
técnicos recabados y las ponencias de las Audiencia PUlsiiegtas hubieran sido convocadasdiente a evaluar la
identificacién, prediccién e interpretacion de los impactos ambientales que un emprendimiento o proyecto produciria
en @so de ser ejecutado, asi como los mecanismos previstos de prevencion, manejo, mitigacién y correccién
planteados por el proponente, con el fin de aprobar o rechazar el Estudio de Impacto Ambiental.

El procedimiento consta de varias etapas entre las qurelsge la categorizacion ambiental del emprendimiento o
actividad, teniendo en cuenta, entre otras cosas, la calidad y cantidad de residuos que se eliminen al ambiente, la
localizacion y caracteristicas de funcionamiento, instalaciones y del riesgantahbé presentacion del Estudio de
Impacto Ambiental y concluye eventualmente con la obtencidn del Certificado de Aptitud Ambiental, instrumento que
acredita en forma exclusiva el cumplimiento de las normas ambientales de la Provincia, luego deavéificad
adecuacioén a los parametros y cumplimiento de la normativa ambiental vigente.

Cabe destacar que la Autoridad de Aplicacién puede requerir la opinion de organismos gubernamentales y no
gubernamentales relacionados con el emprendimiento y, eventuglo@mmntecar a Audiencia Publica si lo considera
necesario.

Los emprendimientos o actividades se deben clasificar en alguna de las tres categorias previstas en la norma, de
acuerdo a su nivel de impacto ambiental:



1 Categoria 1:de Bajo o Nulo Impacto Ambiertacuando no presentan impactos negativos o, de hacerlo, lo
hacen en forma minima, dentro de lo tolerado y previsto por la legislacién vigente; asimismo, cuando su
funcionamiento involucre riesgos 0 molestias minimas a la poblacién y al medio ambieageadistdades
guedan eximidas de cumplir con el procedimiento de Evaluacion de Impacto Ambiental.

1 Categoria 2: de Mediano Impacto Ambiental, cuando pueden causar impactos negativos moderados,
afectando parcialmente al ambiente, pudiendo eliminarse o iménBa sus efectos mediante medidas
conocidas y facilmente aplicables; asimismo, cuando su funcionamiento constituye un riesgo potencial y en
caso de emergencias descontroladas pueden llegar a ocasionar dafios moderados para la poblacion, el
ambiente o loshienes materiales. Dichos emprendimientos deben cumplir con todas las etapas del
procedimiento de Evaluacién de Impacto Ambiental.

1 Categoria 3: de Alto Impacto Ambiental, cuando pueden presentar impactos ambientales negativos
cualitativa o cuantitativamés significativos, contemple o no el proyecto medidas de prevencidon o
mitigacion; asimismo, cuando su funcionamiento constituya un riesgo potencial alto y en caso de emergencias
descontroladas pueden llegar a ocasionar dafios graves a las personasntd ansbies bienes materiales.
Dichos emprendimientos también deben cumplir con todas las etapas del procedimiento de Evaluacion de
Impacto Ambiental

A efectos de llevar a cabo la categorizacion de los emprendimientos o actividades, la Autoridad diémgisdeec
utilizar los estandares de incidencia ambiental de actividades establecidos en el Anexo Il del Decreto.

Asi se establece que los emprendimientos o actividades listadas con el Standard 3 se consideran como Categoria 3, y
gue los emprendimientos axctividades listadas con el Standard 1 se consideran como Categoria 1. En cuanto a los
emprendimientos listados con el Standard 2, los mismos deben ser analizados por la Autoridad de Aplicacion en
funcién de la informacién aportada al iniciarse el procetito, pudiendo ser encuadradas en cualquiera de las tres
categorias.

Entre |l as actividades a | as que el D econstridcion, rafamagyn a e |
reparacion de edificios residenciales No obstante, &el asiginq@u iedcotStuscidal atridv i2d
reforma y reparacién de edificios no residencialednstéilaciones para edificios y obras de ingenieria oivil y

fiServicios de Administracion de Countries, Barrios Privados, Loteos Particulares, Complejamcitetziles /

Deportivos / Educacionales, abc.

Cabe resaltar qupara todas aquellas actividades no previstas en el Decreto, la Autoridad de Aplicacion puede
establecer el Standard que resulte del analisis segun las materias utilizadas, los propesdsactos y subproductos
elaborados. Asimismo, la Autoridad de Aplicacion tiene la facultad de modificar el Standard de una actividad cuando
se demuestre que la clasificacion asignada por el Decreto no se ajusta a las particularidades o caract&isticas de
actividad.

En definitiva, el cumplimiento por parte de un proyecto de todas las etapas del procedimiento de Evaluacién de
Impacto Ambiental queda supeditado a la categoria que determine la Autoridad de Aplicacién en funcién de las
normas resefnadas.

Provincia de Buenos Aires

La Ley N° 11.723 establece la obligacion de obtener una declaracion de impacto ambiental expedida por la autoridad
ambiental provincial o municipal para todos aquellos proyectos consistentes en la realizacion de obras o actividades
gue produzcan o sean susceptibles de producir algin efecto negativo al ambiente de la provincia y/o sus recursos
naturales. A los fines de obtener dicha declaracién, la norma obliga al titular de la actividad a presentar conjuntamente
con el proyecto, una Bluacién de Impacto Ambiental

De acuerdo a los términos deldy, los proyectos que impliqguen el emplazamiento de nuevos barrios o ampliacion de
los existentes seran sometidos a Evaluacion de Impacto Ambiental municipal.

Por su parte, el Decreto proviatiN® 27/98 (reglamentario del Decreto Ley N° 8912/1977), que rige la instalaciéon de
barrios cerrados en la Provincia de Buenos Aires, dispone que la implementacion de un barrio cerrado estara
condicionada al cumplimiento de ciertos requisitos sometidaprabacion municipal y convalidacion provincial,

entre los que se destacan la presentacion de un estudio de impacto ambiental que debe incluir los aspectos urbanisticos,
socioeconomicos y fisicoambientales del emprendimiento.

Asimismo, el referido Decretestablece la obligacion de ceder gratuitamente al Estado provincial las superficies
destinadas a espacios verdes y libres publicos y reservas para equipamiento comunitario.

En la medida que el proyecto que desarrolle la Compafiia en el inmueble ubicadBrewiricia de Buenos Aires
asuma | as caracter2sticas de fibarrio cerradoo, l e ser 8n
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Marco Regulatorio en el Uruguay

Ordenamiento Territorial

La Ley N° 18.308 establece el marco regulatorio del Ordesv@miTerritorial y desarrollo sostenible, definiendo las
competencias e instrumentos de planificacién, participacién y actuacion en la materia.

El articulo 35 de dicha Ley, en el Capitulo Il referente al Régimen General de Derechos y Deberes Territoriales
di s p o n eejemicicedel eldrechid a construir, por parte de cualquier persona, privada o publica, fisica o juridica,
en cualquier parte del territorio, esta condicionado a la obtencion del acto administrativo de autorizacién respectivo,

salvolaexcegc- n prevista en el suel o conditién gavarePegrciciowe lasldergchnos d uct i
de aprovechamiento urbanistico del inmueble, el cumplimiento de los deberes vinculados al ordenamiento territorial
establecidos por la ley. El actormd ni strati vo de autorizaci-n para |l a con
Construcci - -no.

Asimismo, la Ley confiere las facultades de policia territorial y de edificacion a las Intendencias Municipales, las que
deberan impedir la construccién que iigpk la violacion de la legislacion vigente en la materia o los instrumentos de
ordenamiento territorial, respecto de los inmuebles del dominio privado donde no pueda autorizarse la urbanizacion,
fraccionamiento y edificacién con destino habitacional a@mras donde pudiera llegar a expedirse dicha autorizacion
pero se carezca del permiso respectivo.

En el §mbito del la I ntendeMa) a MunBerpati deddMoBGoerWvi dko
responsable de controlar el proceso dinandie la construccion dentro del departamento de Montevideo. Su gestion se
divide en tres areas esenciales que sbArea Edilicia, el Area Urbana y Seguridad EdilicEn el Area Edilicia se

gestionan fundamentalmente los Permisos de Construccion desmspectiva de su implantacién urbana y los
aspectos vinculados a higiene y seguridad asi como las habilitaciones finales de obra correspondientes. Asimismo y
con posterioridad a la aprobacion de los Permisos de Construccidn, interviene la Unidadaié&AL&inica que es
responsable de auditar el cumplimiento de las Declaraciones Expresas por parte del profesional actuante en funcién de
muestreo estadistico. En el Area Urbana se gestionan las implantaciones de uso no residenciales a travésl@el tramite
Viabilidad de Uso y las condiciones de higiene y seguridad a través de la Habilitacion Comercial. Por dltimo, el Area
de Seguridad Edilicia realiza el seguimiento del estado de las edificaciones desde la perspectiva de su estabilidad en
cuanto a riesgogsosibles a ocupantes, linderos y via publica, como policia de la edificacion.

Permiso de Construccion

El Permiso de Construccion y su reglamentacién esté definido por Resolucion N° 3095/2001 de la IMM como el acto
administrativo por el cual la IMM autodzal solicitante para construir en los términos planteados en la solicitud y
segun la documentacién aportada.

El tramite de permiso estda compuesto de cuatro instancias principales que incluyen tres etapas estructurales y la
auditoria técnica: a) Certificaim de las condiciones urbanisticas; b) Autorizaciéon para construir, incluyendo el
permiso de obras sanitarias internas; c) Habilitacion de las obras para su utilizacién con los destinos declarados; d)
Contralor del cumplimiento de las condiciones de amca@in de cada tramite (Auditoria Técnica).

En la medida que uno de los edificios a ser construido estara destinado a la actividad hotelera y el permiso de
construccion referira a obra nueva, es de aplicacion la ley N° 18.585 que establece que algmidgisieneses de
promulgada esta ley (10 de setiembre del 2009), los permisos de construccion para hoteles en los que su previsién de
consumo para agua caliente involucre mas del 20% (veinte por ciento) del consumo energético total, sélo seran
autorizadoguando incluyan las instalaciones sanitarias y de obras para la incorporacién futura de equipamiento para
el calentamiento de agua por energia solar térmica, sin perjuicio de las excepciones que esta facultado a establecer el
Poder Ejecutivo a través de leglamentacion.

Régimen de Propiedad Horizontal (Edificios)

La Propi edaBHOHoreisz et alst(aft ut o | egal gue permite | a cons
unidades de PH juridicamente independientes con un derecho de domingivexgara el propietario (sobre bienes
individuales) y en condominio (sobre bienes de uso comun a la copropiedad).

En el régimen legal uruguayo se pueden distinguir basicamente dos formas de ingreso a propiedad horizontal: por
construccion de un edificide propiedad horizontal o por la incorporacién de uno ya existente a éste régimen.

El régimen propio de un esquema de inversién en inmuebles, que implicaria realizar construcciones nuevas es el
regulado por las Leyes N° 10.751, 14.261 Capitulo IlI (far@miento por el Banco Hipotecario del Uruguay) y la Ley
N° 16.760.



Para ingresar al régimen deopiedad horizontategulado por la Ley N° 10.751, el bien debera cumplir con
determinadas condiciones estructurales establecidas en el articulo 1 delts lefeatos de ser considerado apto para
servir a dicho régimenos diversos pisos del edificio y los departamentos en que se divide cada piso deberan ser
independientes y tener salida a la via publica directamente o por un pasaje comun, en cuycaagpepedecer a
distintos propietarios.

El articulo 30 dispone que es competencia de la Municipalidad la determinacién en cada caso del cumplimiento de las
condiciones estructurales, exigencias de la ley y las ordenanzas municipales que a ellasrséArédies efectos, se

debe tramitar la Habilitacion Municipal en régimen de Propiedad Horizontal, cuya obtencién acredita el cumplimiento
de tales requisitos.

Cabe destacar que conforme al articulo 30 de la ley, la expresa constancia de la hahititadiéha, y del seguro

contra incendios (que se menciona mas adelante), en cualquier escritura publica de traspaso de dominio o de hipoteca
sobre la propiedad de un departamento o piso del edificio, son requisitos indispensables para su autorizacién e
inscripcion en los registros respectivos.

No obstante, dicha habilitacion no es suficiente para dar cumplimiento al requisito de independencia exigido por la
norma legal. A tales efectos, es necesaria la determinacion de cada piso o departamento, lagcaahsdiante la
confeccion del Plano de Mensura y Fraccionamiento Horizontal, el que sera cotejado por la IMM e inscripto en la
Direccion Nacional de Catastro a los efectos del empadronamiento individual de cada una de las unidades y la
asignacion de suslores fiscales.

Por ultimo, para que el bien ingrese en estado de Propiedad Horizontal es necesaria la contratacion de un seguro contra
incendio y dafios de ascensor. Con relacién a las primas del seguro, las mismas son consideradas por la ley como
expenss comunes, por lo que cada propietario debera contribuir en proporcion al valor de su piso o departamento (sin
perjuicio de las estipulaciones expresas de las partes), cobrando asimismo en dicha proporcién en caso de siniestro
(articulos 5y 20).

Como cmsecuencia de la independencia de cada unidad, la misma se individualiza juridicamente, siendo cada
propietario duefio exclusivo de su piso o departamento, y copropietario en los bienes afectados al uso comun.

Los bienes comunes estan definidos en el doti@wle la ley como aquellos necesarios para la existencia, seguridad y
conservacion del edificio, y los que permitan a todos y a cada uno de los propietarios, el uso y goce del departamento o
piso de su exclusivo dominio. Tales bienes en ningin casompdéjdr de ser comunes.

El articulo 4 reglamenta el derecho de los propietarios sobre los bienes comunes estableciendo que éste sera
proporcional al valor del departamento o piso de su propiedad. También lo serd la contribucidon a las expensas
necesarias pa la administracién, conservacion y reparacién de los bienes comunes y el pago de la prima de seguro.

Asimismo establece que los derechos de cada propietario en los bienes comunes son inseparables del dominio, uso y
goce de su respectivo departamento sbpEn consecuencia, los derechos respecto de dichos bienes se entenderan
comprendidos en la transferencia, gravamen o embargo de un departamento o piso.

Conforme al articulo 16 de la Ley, la regulacion de tales derechos y obligaciones puede estaidasfable
Reglamento de Copropiedasiendo por lo tanto la confeccion de dicho reglamento facultativa y no preceptiva. No
obstante, para el caso que se confeccione uno, la ley prevé que el mismo tendra fuerza obligatoria, incluso para los
sucesores a cualigr titulo de los otorgantes, siempre que conste en escritura publica y esté inscripto en el Registro de
Propiedad Inmobiliaria.

A falta de dicho reglamento, o en su silencio, las relaciones entre los propietarios de los diversos pisos o
departamentos den edificio, se regiran por las reglas de los articulos 18 y 19 de la ley. Los mismos ponen a cargo de
un administrador y la asamblea de propietarios, la administracion del edificio, estableciendo sus cometidos. También
regulan la convocatoria a la asanebie propietarios y el quérum necesario de asistencia para adoptar resoluciones
vélidas.

La Ley N° 16.760 faculta a las entidades de intermediacion financiera a otorgar préstamos hipotecarios para financiar
la construccion de edificios en el régimen depgedad horizontal bajo la Ley N° 10.751. A los solos efectos de tales
préstamos de financiacion, se entiende que existe propiedad horizontal y que le son aplicables las normas que la
regulan, una vez cumplidos los siguientes requisitos: a) que se hagalidonpor la Intendencia respectiva el permiso

de construccion del edificio y aprobado el plano proyecto de fraccionamiento horizontal conforme a los cuales habran
de efectuarse las construcciones y atribuirse el dominio separado de las unidadesg)ayaeirsscripto el plano
proyecto de fraccionamiento en la Direccidon Nacional de Catastro y efectuado el empadronamiento y avaluacion fiscal
provisional de las unidades a construirse; y ¢) que se haya otorgado el ReglamE€oprogéedaddel edificio.
Cumplidos los requisitos que anteceden juridicamente nace la propiedad horizontal respecto de edificio y unidades que
lo componen, momento a partir del cual se est4 en condiciones de otorgaBpoc@tl préstamo con la garantia
hipotecaria de las unidasigque se determinen.
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Habilitaciones

La Ley N° 15896 reguladora de la competencia de la Direccién Nacional de Bomberos, y de prevenciéon, combate,
fuegos y siniestros, establece en su articulo 4, que ninguna construccidn, salvo las destinadas a viviencddede

familiar, podra ser habilitada para su uso sin la previa autorizacion de la Direccion Nacional de Bomberos, de acuerdo
con la reglamentacion.

Por otra parte, el articulo 1 del Decreto N° 210/001 establece que los hoteles deberan previaanamfento estar
autorizados e inscriptos ante el Ministerio de Turismo, cumpliendo con los requisitos que establece el decreto. Los
requisitos para su inscripcién seran: a) testimonio acreditando la habilitacion municipal en vigencia, para el giro que
desarrolle el establecimiento; o habilitacién municipal en tramite segun lo dispuesto por el articulo 238 de la Ley N°
17.296; b) declaracién jurada, la cual debera contener: nombre, domicilio, teléfono y fax de la empresa, razon social,
namero de inscripcioen el Registro Unico de Contribuyentes a cargo de la Direccion General Impositiva, identidad
de sus titulares, director, gerente, factor o apoderado.

Cuestiones Ambientales

La Compafiia estd sujeta a una serie de leyes, ordenanzas, normas y regulacionafesiaprovinciales y
municipales de Argentina y Uruguay en relacion con la proteccion del medio ambiente. Las leyes ambientales varian
segun el emplazamiento del proyecto, las condiciones ambientales del lugar y los usos actuales y anteriores. El
cumpimiento o las medidas para cumplir con dichas leyes ambientales pueden ocasionar demoras, causando costos
sustanciales a la Compainiia, y prohibir o limitar seriamente sus actividades. Antes de comprar el terreno, la Compainiia,
en su caracter de gerenciaddealos proyectos que gestiona, contrata a asesores independientes, para que realizaran
una evaluacién sobre la existencia de materiales, residuos o sustancias peligrosas o téxicas en el terreno. En Forum
Puerto Norte, los estudios ambientales fueron r@ddiz por las consultoras HSE Salud Seguridad y Medio Ambiente.

En Forum Alcorta, el estudio de impacto ambiental ha sido realizado por el EstudioButalSHRL, los realizaron las
consultoras Environmental Resource Management (auditoria ambiental), Gestlad@® de caracterizacion de suelos

y agua subterranea) y la Arq. Encarnacion Torrente (estudio urbanistico ambiental). La Compafiia no ha resultado
afectada en forma negativa a la fecha ni por la existencia o potencial existencia de dichas sugpandamfatia de
aprobaciones regulatorias. En la actualidad, no hay acciones legales o procesos administrativos sustanciales en
relacion con cuestiones ambientales contra la Compaiiia.

Seguros

La Compafiia tieneomo politica mantener poélizas de seguro compafiias aseguradoras argentinas de primer nivel

para todos sus bienes inmuebles durante el desarrollo de los mismos. Las podlizas de seguro suelen cubrir una amplia
variedad de riesgos potenciales que existen desde el comienzo de la construcciéomlesims materiales,

incendio, rayo, explosion por gas y errores de disefio o célculo. Tales pdlizas de seguro tienen las especificaciones,
limites y franquicias de practica en el lugar en que esta situada la propiedad. La Compafiia no mantiene pélizas de
seguro después de la terminacion de la obra. La direccion analiza la cobertura de las poélizas de seguro que contrata a
los efectos de asegurar que las mismas sean adecuadas al grado y riesgos relacionados con cada una de las operaciones
llevadas adelante péa Compafiia, realizando un analisis de las mismas sobre cada operacion en concreto. No puede
asegurar, sin embargo, que el monto del seguro que contrata sera suficiente para protegerla contra pérdidas
sustanciales.

Propiedad Industrial

TGLT es titularde varias marcas en Argentina de valor significativo pargegocio. Las marcas de mayor valor son
Forum, Astor, Metra, Cubo y VeniceLa Compafiia considera que la proteccion de sus marcas es importante dada la
sélida reputacion que ha logrado constd@sde su origen. Las marcas gozan de sélida reputacion, alta credibilidad y
creciente reconocimiento entre sus clientes y desarrolladores, propietarios, agentes inmobiliarios y autoridades.

Procedimientos Judiciales

Seguridad e higiene

Malteria del Puert®.A. ha sido citada por solidaridad, en su calidad de comitente de la obra Forum Puerto Norte (la
fiObrad ) en seis expedientes administrativos de |l a Coordi |
Ministerio de Trabajo y Seguridad Socidé la Provincia de Santa Fe. Dicha sociedad presentd los descargos
respectivos rechazando las imputaciones sobre las presuntas infracciones y la cantidad de personal afectado en cada
una de las infracciones, ofreciendo la prueba correspondiente. Prodigtidaprueba la Secretaria debe dictar la
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resolucién determinando o no la existencia de infracciones y aplicando, en caso de corresponder, multas por las
infracciones.

Durante el ultimo trimestre del ejercicio 2012, Malteria del Puerto S.A. recibié tegas citaciones como
responsable solidario junto a Constructora Sudamericana S.A. por presunto incumplimiento a obligaciones de
seguridad e higiene por parte un subcontratista.

A la fecha deeste Prospectmo es posible determinar si existird 0 no unadeoa a los infractores, como tampoco si

la sancién sera extensiva a Malteria del Puerto S.A. en su caracter de comitente de la Obra. En caso de aplicarse

sanciones pecuniarias, las mismas deben ser abonadas, incluso en caso de apelacion ante laApétaeiande en
lo Laboral de la Provincia de Santa Fe, bajo apercibimiento de ejecucion por via de apremio y clausura de la Obra.

El Directorio de la Compafiaestima que la resolucion de los expedientes administrativos mencionados
precedentemente no impdid pérdidas significativas a Gompafiiapor lo que aB1l de marzo de 2013 no se habia
reconocido cargo alguno por este concepto

Asuntos laborales

Al 31 de diciembre de 2012, Malteria del Puerto S.A. habia sido notificada en su caracter de propigian@cto
urbanistico Forum Puerto Norte e invocando responsabilidad solidaria de las obligaciones laborales de ciertos
subcontratistas, de tres reclamos laborales.

A la fecha desste Prospectao era posible cuantificar las posibles contingenciaslpaampanfiadebido a que las
notificaciones de los reclamos no indicaban los montos reclamados. No obstante, el Directo@ordpdaiay sus

asesores legales estiman que de la resolucién de dichos reclamos no se generaran pérdidas significativas para |
misma.

Ingeniero Milia S.A. s/concurso preventivo

Como consecuencia de los incumplimientos por parte de Ingeniero Guillermo Milia S.A. (IGM), empresa a la que se le
contrataron los servicios de hormigén y albanileria del proyecto urbanistico Forum RareetoMalteria del Puerto

S.A. solicité por ante el Juzgado de Primera Instancia del Distrito en lo Civil y Comercial de la 4ta. Nominacion de la
Ciudad de Rosario, Provincia de Santadtajictado de una medida de no innovar contra IGM y los Sres.s(darlo

Tonsich y Guillermo A. Pierre, en relacién a los boletos de compraventa de unidades funcionales del proyecto Forum
Puerto Norte, suscriptos en los términos de las Cartas Ofertas por la prestacion de servicios de hormigdn y albafiileria,
enviadas opornamente por IGM a I€ompafiiaLa Jueza a cargtel referido juzgado, dicté cautelarmente la medida

de no innovar solicitada. Con fecha 12 de abril de 201€olapafiainterpuso formalmente la demanda ordinaria
contra IGM, el Sr. Carlos Domingo TonsictelySr. Gabriel Alejandro Pierre.

Con fecha 7 de marzo de 2013, Malteria del Puerto S.A. y los Srs. Guillermo A. Pierre y Carlos D. Tonsich alcanzaron
un acuerdo transaccional por el cual Malteria del Puerto S.A. recuperé dos de las cuatro unidadetegunciona
involucradas, las otras dos ya han sido entregadas en posesiqmesente trimestre de 2013

Por otro lado, IGM se presenté en concurso preventivo por ante el Juzgado Civil y Comercial N° 1 de Olavarria, en los
autos caratul adoms Milln e 1Si. Ar. 0 sGu iClolnecrumso Preventivoo.

Malteria del Puerto y I[€ompafiiase han presentado como acreedores quirografarios e insinuaron créditos por un
monto de $ 9.085.156 y $ 1.293.689, respectivamente. El 12 de septiembre de 2012 el juez intervitaehite dec
admisible el crédito verificado en caracter de quirografario deolmpafiay declardé inadmisible los créditos de
Malteria del Puerto S.A.

En virtud de esta Ultima situacion, el 12 de octubre de 2012 Malteria del Puerto S.A. inicié un incideviséae re

por los créditos que el juez habia declarado inadmisibles. Con fecha 27 de diciembre de 2012 TGLT S.A. fue
notificado del inicio del incidente de revisién de su crédito por parte de IGM S.A. TGLT S. contesté la demanda de
revisién con fecha 12 deldeero de 2013.

Al 31 de marzo de 2013l Directorio de Malteria del Puerto S.A. mantiem& provision por un monto de $
2.353.777, que se incluye dentro del rubro Al nventar:

Publicidad y vallado de obra

Con fecha 8 de |io de 2011, la Direccion General de Rentas (perteneciente a la Administracion Gubernamental de

a

0s

Ingresos Publicos del Gobierno de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires) labr6é un acta en la obra donde se desarrolla

el proyecto urbanistico Forum Alcorta por usipuesta falta de pago de los derechos de publicidad respecto del

vallado de la obra y una supuesta falta de pago respecto del canon de ocupacion de via publica por el vallado, por
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entender que el mismo estaria colocado ocupando la via publica (a amzidiste 35 cm aproximadamente de la
linea municipal).

En relacion a la falta de pago de los derechos de publicidad, ha quedado acreditado el pago en la misma acta.

En relacion al canon por ocupacion del espacio publico, con fecha 3 de noviembre dea@@#1S.@. se ha adherido
a un Plan de pagos por un monto total de $ 591.770 (incluye capital e intereses), el cual debera ser cancelado en 60
cuotas mensuales.

Adici onal mente con fecha 4 de febrero dede@valladbparaCGanf ot S
colocaci-n de anuncios publicitarioso con CBS OQOutdoor A
pagar o a reparar todos los dafios causados en relacién con los anuncios publicitarios y/o vallados perimetral.

Con fecla 20 de noviembre de 2012, CBS Outdoor Argentina S.A. efectué una propuesta comercial a Canfot S.A.
poniendo fin a sus diferencias lo que implic6 que CBS Outdoor Argentina S.A. asumiera ciertas obligaciones de hacer
en virtud de los dafios ocasionados.

Al 31 de marzo de 2012l pasivo pendiente de cancelacion ascendia385.603 (capital e intereses), el cual se
incluye en el rubro fAiOtras cargas fiscalesodo dentro del
corriente por la suma de2¥3.493

Proyecto Astor Palermo s/amparo

Con fecha 9 de junio de 2011, el Juzgado en lo Contencioso Administrativo y Tributario de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires N° 9, Secretaria N° 18, trabdé una medida precautelar en el expediente N° 41.544, adenominad
ifAsociaci-n Amigos Alto Palermo c¢c/ Gobierno de |l a Ciudac
resolvié suspender la construccién de la obra del inmueble con frente a la calle Beruti N° 3351/59 entre la calle Bulnes

y la avenida Coronel Diaz d& Ciudad Autbnoma de Buenos Aires.

Con fecha 26 de abril de 2012, la Camara de Apelaciones resolvio revocar el fallo de primera instancia y disponer el

levantamiento de la medida precautelar oportunamente dictada, que suspendia la continuacion dedas abe | iAst o
P a | e rGmmooconsecuenciaa Compafiiareanuddla construccidon y @mercializacién del mencionadggyecto.
Sin perjuicio de ello el expediente principal caratul ac

Autébnoma de Buenodi r es s/ Ampar oo se encuentra en etapa de prueb.

Proyecto Astor Caballito s/famparo

Mediante Resolucion de fecha 14 de agosto de 2012, la Sala | de la Camara de Apelaciones en lo Contencioso
Administrativo y Tributario de la Ciudad de Buenos Aires, trab® medida cautelar en los expedientes conexados
caratulados: fAAsociaci-n Civil y Vecinal SOS Caballito
GCBA s/ amparo 0 ambos actual mente en tr 8§mi tcieso ant e e
Administrativo y Tributario N° 14 de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Dicha medida resuelve suspender la
construccion de la obra del inmueble sito en la manzana comprendida por las calles Méndez de Andés, Colpayo,
Felipe Vallese y Rojas,dela@Cilad de Buenos Aires denominado, ifAstor Cab

Frente a ello, l&Compafiiainterpuso recurso de reposicion con apelacién subsidiaria ante el Tribunal Superior de
Justicia. A la fecha deste Prospectalicho Tribunal no se ha expido al respecto.



RESENA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA

El presente capitulo contiene declaraciones de hechos futuros que encierran riesgos e incertidumbres. Los resultados
reales pueden diferir incluso hasta substancialmente de los resultados mencionados como cordeaieasas
factores, en particul ar de a tnforenbciém Relative aHedhas nFaitdras s en I C
filnformacion sobre la Emisota, Facibres de Riesgp y, en general, todos | os dem§s

el presente Prospecto.

El analisis siguiente se basa en los estados contables de la Compafiia y sus notas respectivas, contenidos en este
Prospecto, as?2 ReserayRenspettivasOparativia § Einaoieranfoifnacion sobre la Emisota
y la demas informacion caatile que aparece en otros capitulos del presente Prospecto.

Comentario sobre las Operaciones de la Compafiia

El afio 2010 fue, bajo miltiples puntos de vista, el mas destacadoafedosres3 ejercicios. En noviembre de 2010,
concluimos nuestro IPO colacdo acciones por aproximadamente $420 millones y completando la restructuracién de
la Companiia que involucré la adquisicion de participaciones mayoritarias en las sociedades Malteria del Puerto S.A.,
Canfot S.A. y Marina Rio Lujan S.A. Luego de estassaaniones, el patrimonio neto de la Compafiia se incrementé a
$435,6 millones al cierre del ejercicio 2010 de los $28,6 millones al cierre del ejercicio 2009, proporcionando a la
Compafiia una posicion financiera que le permitié acelerar radicalmente aulewgrecimiento.

El primer uso de esos recursos fue la adquisicién del terreno donde la Compafiia esta actualmente desarrollando el
emprendimiento Astor Palermo, cuyo pago se realizd6 mediante una combinacién de dinero en efectivo y una permuta
de unidadeduncionales y complementarias a ser construidas como parte del emprendimiento. EI mismo afo, la
Compafiia obtuvo su primer préstamo para la construccién por $30 millones, destinado a financiar obras de
construccion de Forum Alcorta. En 2010, TGLT consigdifplicar el volumen de lanzamientos para alcanzar
aproximadamente $441 en VPV y ventas aseguradas por $162 millones.

En 2011, la Compafifelvié a incrementael tamafio de sus operaciones respecto de Hiel ejercicio terminado
el 31 dediciembrede 211, la Compafiianz6$936 millones en VPV yegistroventas aseguradas pat3i millones
habiéndose sumado los proyectos Astor Palermo, Astor CapAbitor NUfiez Venice y Forum Puerto del Buceao
los proyectos iniciados ezjercicios anteriores

Durante 2012, a pesar del desafiante contexto econémico, con una industria en retraccion a partir de las restricciones
cambiarias impuestas a lo largo del afio, TGLT logré un crecimiento sélido con récord de ventas: las ventas aseguradas
del afio totalizaron $8 millones, un aumento de6% respecto del afio anterior. En términos de unidades, las ventas

del afio crecieron 8% vs. 2011, y un 24% si se excluyen las ventas por canje en la compra de terrenos.

La Compainiia se adapté rapidamente al ambiente de volatjlickatibio continuo alterando sus mecanismos de precio

para protegerse de la inflacion en la construccion, poniendo foco en la eficiencia operativa, fortaleciendo sys equipo
sistemas, ajustando sus gastos de estructura con recortes agresfamzandee por proteger su franquicia a largo

plazo y posicién de caja. La nueva estrategia de precios le permitié a la Compafiia obtener incrementos significativos:
el precio promedio de ventas aumentd un 18% en 2012, impulsado por infanidementos en lasstas de precios,
parcialmente compensado por mix (a medida que los productos de la marca Astor, posicionada por debajo de Forum,
fue ganando relevancia). Asimismo, el consumo de caja mejoré 23% respecto del afio anterior. Ademas, durante 2012
la Compafiiagaliz6 su primera emision de Obligaciones Negociables en el mercadb @esaks | y I, por un total

de $59M, expandiendo sus fuentes de financiamiento. Por dltimo, dentro de una estrategia conservadora en cuanto a
lanzamientos debido a las condiciende mercado imperantes, durante 2012 la Compafiia pospuso algunos de los
lanzamientos proyectados para ese ladicia 2013 hasta tanto los indicadores de demanda potencial estuviesen mas
claros.

En el afio 2013, los lanzamientos totalizaron $930,5 millenes Val or Pot enci al de Ventas (.
un incremento del 242% respecto del afio pasado. Los lanzamientos para el afio incluyeron la dltima fase del edificio
Forum Puerto del Buceo ($441,6M), los cuatro edificios simultaneamente lanzadgs®reeto Metra Puerto Norte

($391,7M), y la extension de las superficies (por incorporacion de pisos adicionales) de edificios lanzados en
ejercicios anteriores en el proyecto Venice ($97,2M). El VPV promedio por m2 crecié un 52% respecto de los
lanzamiatos de 2012, producto del impacto de la inflacién y de los mejores precios observados en la etapa mas
premium de Forum Puerto del Buceo y en los nuevos y mas altos pisos de Venice.

En un afio con mejor contexto macroecondmico que el de 2012, las vegiamdae durante el afio alcanzaron los

$938 millones, significativamente por arriba de los niveles del afio anterior y distribuidas en todos nuestros proyectos
activos. Un total de ¥4 unidades fueron vendidas, con un incrementdl&@ frente al afio antenipy con un ticket
promedio se incrementd BT%, creciendo a un ritmo mayor que nuestros costos de construccion

En el afio 2014loslanzamientos totalizaron $5@di | | ones en Val or PobDumneestadfiade Vent
Compafiia se focaliz6 elos proyectosya en marcha, busmdo optimizar procesos y avanzar cabras ya
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comprometidasle manera deumplir con los plazosomprometidosEn el marco deun contexto macroeconémico
menos favorablgue el2013 las ventas aseguradasraihite el afio alcearon los $815nillones, en medio de un
mercado inmobiliariadeprimido (a cantidadde escrituras de compneentareportadas desde el colegio de escribanos
de la capital federal, estas se encontraoros niveles mas bajos de la Ultima dégada totd de 243 unidades
fueron vendidas;on un tiket promedioquese incrementd un 88, logrando incrementos de precisgperioes a la
inflacion encostos de construcciéfor otro lado, drante el afio 201FGLT lanz6 su primerproyecto bajo el
esquema Metran Capital Federaénfocado a segmentos medios en el territorio en el barfiedeta Este proyecto
serdoperado bajo la sociedad subsidiaria recientemente adquirida por TGLT: Green Urban Homes S.A

Resumen de las principales politicas contables aplicasla

Normas contables aplicables

Los presentes estados financieros consolidados han sido preparados utilizando las mediciones especificas de las NIIF
para cada tipo de activo, pasivo, ingresos y gastos. Las bases de medicién se describen en forma completa a
continuacion.

Las informaciones consolidadas e individuales adjuntas, se presentan er{$pesusneda de curso legal en la
Republica Argentina, preparadas a partir de los registros contables de TGLT S.A. y de sus sociedades controladas. La
preparacion déas informaciones financieras, cuya responsabilidad es del DiredotadCompafiiarequiere que este

efectle ciertas estimaciones contables y utilice su juicio al aplicar determinadas normas contables.

Bases de consolidacion

Los estados financieros cwlidados de TGLT, incluyen la informacidimanciera de laCompafiiay la de sus
sociedades controladas.

Los estados financieros de las sociedades controladas fueron confeccionados de acuerdo a otras normas contables. Por
lo expuesto, y con el objeto deli@ar normas contables uniformes con TGLT, se realiz6 una conciliaciéon entre las
normas utilizadas por las sociedades controladas y las resultantes de aplicar la Resolucion Técnica N° 26, para las
siguientes partidas: a) total del patrimonio neto y bjltado neto del ejercicio (segin norma aplicada) a resultado

neto de ejercicio (segun NIIF) y de ese monto al resultado total integral del ejercicio.

Los Directorios que aprobaron los referidos estados financieros de las sociedades controladas ssjatisranla

aplicaciébn de mecanismos de monitoreo y confirmacion a nivel gerencial de que contemplan todas las partidas
significativas con tratamiento diferente entre las normas utilizadas y las NIIF, de acuerdo a lo establecido por la
Resolucién Generdll® 611 de la CNV. Por lo tanto, los montos reportados en los estados financieros individuales de

las subsidiarias han sido ajustados donde se necesitaba una medicién consistente con las politicas contables adoptadas
por TGLT.

En el caso de TGLT Uruguay S.A su subsidiaria FDB S.A., los activos y pasivos fueron convertidos a pesos
argentinos a los tipos de cambio vigentes a la fecha de esos estados financieros. Las cuentas de resultados fueron
convertidas a pesos argentinos utilizando los tipos de carngantes a las fechas de las transacciones.

En todos los casos, los créditos y deudas y operaciones entre entidades del grupo consolidado se eliminan en la
consolidacion. Los resultados originados por operaciones entre miembros del grupo consolidadsoendidos a
terceros y contenidos en los saldos finales de activos se eliminan totalmente.
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Las sociedades controladas cuyos estados financieros han sido incluidos en estos estados financieros consolidados son
las siguientes:

Tipo de Método de
Sociedad control 3112/204  31/12/20B 31/12/202 consolidacion

Canfot S.A. Exclusivo 90,91 % 90,91 % 90,91 % Integral
Pico y Cabildo S.A. - - - 99,73 % -
Malteria del Puerto S.A1) - - 90,00 % 90,00 % Integral
Marina Rio Lujan S.A. Exclusivo 49,99% 49,99 % 49,99 % Integral
TGLT Uruguay S.A. Exclusivo 100,00 % 100,00 % 100,00 % Integral
SITIAS.A. Exclusivo 95,00 % 95,00 % - Integral
GUH S.A. Exclusivo 100,00 % - -

1)
El 16 de Junio de 201#jalteria del Puerto fue absorbida por Canfot.S.A

Las participaciones no controladoras, presentadas como parte del patrimonio, representan la porcion de las ganancias o
pérdidas y activos netos de una subsidiaria que no son poseidos por TGLT. La DirecciGongitéaatribuye el

total del otro resthdo integral o pérdida de las subsidiarias entre los propietarios de la controladora y las
participaciones no controladoras basadas en sus respectivas participaciones.

Informacién comparativa

En oportunidad de la emision de los presentes estados fir@nc@rsolidados, la Direccién deCampafiiantrodujo
algunos cambios en la exposicion de distintas partidas. Los estados financieros al 31 de dicieniBng 20@120y el
estado de resultado al 31 de diciembre de32Qlie se presentan con fines comaigos, fueron modificados para
incorporar el efecto de los cambios referidos.

Moneda funcional

Para fines de los presentes estados financieros consolidados, los resultados y la situacion financiera de cada entidad
estan expresados en pesos (moneda de rgal en la Republica Argentina), la cual es la moneda funcional (moneda

del entorno econdmico principal en el que opera una sociedad) para todas las sociedades con domicilio en la Republica
Argentina, siendo ésta la moneda de presentacién de los etadogeros consolidados. En el caso de TGLT

Uruguay S.A. y su subsidiaria FDB S.A., localizadas en la Republica Oriental del Uruguay, sus monedas funcionales
son el délar estadounidense.

Al preparar los estados financieros de las entidades individledesansacciones en moneda distinta de la moneda
funcional de la entidad (moneda extranjera) se registraron utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que
se efectuaron las operaciones. Al final de cada ejercicio que se informa, las padigdarias denominadas en
moneda extranjera se reconvirtieron a los tipos de cambio vigentes a esa fecha.

Las partidas no monetarias registradas al valor razonable, denominadas en moneda extranjera, se reconvirtieron a los
tipos de cambio vigentes a lacka en que se determiné el valor razonable. Las partidas no monetarias calculadas en
términos de costo histérico, en moneda extranjera, no han sido reconvertidas.

Costos por préstamos

Los costos financieros generados por los préstamos obtenidos para apladinanciacion de los proyectos
urbanisticos (en desarrollo) en forma directa, se incluyen formando parte del costo de dichos activos, de acuerdo a lo
establecido por | a NIC 23 fAiCostos por pr ®s¢g, esrdecis, 8in  Adi ci
asignacion especifica a un proyecto urbanistico determinado, se empleoé el criterio de asignacion previsto en el parrafo

14 de la mencionada NIC. El importe de los costos por préstamos capitalizados durante los ejercicios que se informan,

no excede al total de los costos por préstamos en que se han incurrido durante ese mismo ejercicio, respectivamente.

El resto de los costos por préstamos son reconocidos en resultados cuando se incurren.
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Impuestos

El cargo por Impuesto a las Ganancias esenta la suma del Impuesto a las Ganancias corriente, generado por
guebrantos impositivos, y el Impuesto Diferido originado por las diferencias transitorias entre las mediciones contables
e impositivas.

Impuestos corrientes

El cargo poiimpuesto corrientee baso en los quebrantos fiscales registrados durante los ejercicios. El resultado fiscal
difirio del resultado reportado en el estado consolidado del resultado integral, debido a las partidas de ingresos o gastos
imponibles o deducibles en otros afiaslgs partidas que nunca seran gravables o deducibles.

El cargo en concepto del impuesto corriente se calculd utilizando las tasas fiscales promulgadas o substancialmente
aprobadas al final del ejercicio sobre el cual se informa en los paises dondéestdasuas sociedades del Grupo.
Los impuestos corrientes se reconocieron como ingreso o gasto y se incluyeron en el resultado integral.

Impuestos diferidos

El Impuesto Diferido se reconocié sobre las diferencias temporarias entre bases contablesti®dog pasivos
incluidos en los estados financieros y sus correspondientes bases fiscales.

Los Pasivos por Impuesto Diferido se reconocieron, generalmente, para todas las diferencias fiscales temporarias
imponibles en el futuro. Los Activos por Impuesidigeridos, se reconocieron por todas las diferencias temporarias
deducibles, en la medida en que se estime probable que la entidad disponga de ganancias fiscales futuras contra las
cuales es posible cargar esas diferencias temporarias deducibles. E8ies/gEasivos no se reconocieron cuando las
diferencias temporarias surgieron de la plusvalia o del reconocimiento inicial (distinto al generado en una combinacién
de negocios) de otros activos y pasivos en una operacion que no afectd la gananniddigealncia contable.

Los Activos y Pasivos por Impuestos Diferidos se midieron empleando las tasas fiscales que se espera sean de
aplicacién en el ejercicio en el que el activo se realice o el pasivo se cancele, basdndose en las tasas (y [pyes fiscales
gue al final de cada ejercicio sobre los que se informan hayan sido aprobadas o practicamente haya terminado el
proceso de su aprobacion.

La medicién de los Pasivos por Impuesto Diferido y los Activos por Impuesto Diferido al final de los ejercimos sob
los que se informan reflejan las consecuencias fiscales que se derivarian de la forma en que la entidad espera,
recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos.

Los Activos por Impuestos Diferidos se compensaron con Pasivos por shopuliferidos solo si a) existio
legalmente el derecho de compensarlos frente a la autoridad fiscal y b) los activos y pasivos por impuestos diferidos
devienen del Impuesto a las Ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal teniendo TGlitehéioa

de liquidar sus activos y pasivos como netos. Los cargos por Impuestos Diferidos se reconocieron como ingreso o
gasto y se incluyeron en el resultado integral.

Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

El Impuesto a la Ganancia Minima Presuntacesptementario del Impuesto a las Ganancias, dado que, mientras este
ultimo grava la utilidad impositiva de cada ejercicio, el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta constituye una
imposicién minima que grava la renta potencial de ciertos activos produaticterre del ejercicio, a la tasa del 1%,

de modo que la obligacién fiscal de la Sociedad coincidira con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el
Impuesto a la Ganancia Minima PresuBtampafiiaen un periodo fiscal al Impuesto a las Gananciabodéxceso

podra computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del Impuesto a las Ganancias sobre el Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, imlporte determinado en concepto de Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

en exceso al Impuesto a las Ganancias ascendié a $ 14.142.066 y $ 15.156.626, respectivamente. Este importe, que
juntamente con los cargos provenientes de ejercicios anterioresestan un crédito de $ 59.300.357 y $ 45.158.291,
respectivament e, se exponen en el rubro fAActivos por | m
importes abonados por este impuesto seran recuperables dentro de los plazos legaespiop.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se expresan al costo, neto de la depreciacion acumulada y de las pérdidas acumuladas
por deterioro del valor, si las hubiera. Tal costo incluye el costo de reemplazar parte pikEdages, planta y
equipo y los costos por préstamos por proyectos de construccion a largo plazo, si se cumplen con los requisitos para su



reconocimiento.

Para los componentes significativos de propiedades, planta y equipo que se deban reemplazameetiddia
Compafiiareconoce tales componentes como activos individuales separados, con sus vidas Utiles especificas y sus
depreciaciones respectivas. Del mismo modo, cuando se efectla una inspeccién o reparacién de gran envergadura, su
costo se reconoamo un reemplazo en el importe en libros de la planta y el equipo, si se cumplen los criterios para

su reconocimiento. Todos los demas costos de reparacion y mantenimiento se reconocen en el estado del resultado a
medida que se incurren.

La depreciaciéres calculada por el método de la linea recta, aplicando tasas suficientes para extinguir sus valores al
final de la vida util estimada. Dichas vidas Utiles responden a criterios y estandares razonables en funcién a la
experiencia acumulada por la Direccibm laCompafia

Un componente de propiedades, planta y equipo o cualquier parte significativa del mismo reconocida inicialmente, se
da de baja al momento de su venta o cuando no se esperan obtener beneficios econdmicos futuros por su uso o venta.
Cualquie ganancia o pérdida en el momento de dar de baja el activo (calculada como la diferencia entre el ingreso
neto procedente de la venta del activo y su importe en libros) se incluye en el estado de resultados cuando se da de baja
el activo.

Los valores resiuales, las vidas Utiles y los métodos y tasas de depreciacion de los activos se revisan y ajustan
prospectivamente a cada fecha de cierre de ejercicio, de corresponder.

Activos intangibles

Marcas y software

Comprende a las erogaciones efectuadas pam@ddaisicionde software y el registro de marcas. Los activos
intangibles adquiridos se miden inicialmente al costo. Después del reconocimiento inicial, los mismos se contabilizan
al costo menos cualquier amortizacion acumulada y cualquier pérdida acupariagderioro del valor.

La amortizacion esta calculada por el método de linea recta, cuya alicuota se determina en base a la vida util asighada
a los bienes a partir del mes de incorporacion inclusive.

El periodoy el método de amortizacion para un eetintangible con una vida util finita se revisan al menos al cierre

de cada ejercicio sobre el gse informa. Los cambios en la vida util esperada o el patron esperado de consumo del
activo se contabilizan al cambiar el periodo o el método de amortizaeigin corresponda, y se tratan como cambios

en las estimaciones contables. El gasto de amortizacién en activos intangibles con vidas Utiles finitas se reconoce en el
estado del resultado en la categoria de gastos que resulte coherente con la futiciis @etivos intangibles.

Las ganancias o pérdidas que surjan de dar de baja un activo intangible se miden como la diferencia entre el ingreso
neto procedente de la venta y el importe en libros del activo, y se reconocen en el estado del resultask daaedo
baja el activo.

Gastos de investigacion y desarrollo de software

Los gastos de investigacién se contabilizan como gastos a medida que se incurren. Los gastos de desarrollo de
software incurridos en un proyecto especifico se reconocen como atavgible cuando l&Compafiapuede
demostrar:

1 la factibilidad técnica de completar el activo intangible para que el mismo esté disponible para su uso
esperado o su venta,;

1 suintencién de completar el activo y su capacidad de utilizarlo o venderlo;

1 como elactivo generard beneficios econémicos futuros;

1 la disponibilidad de recursos para completar el activo y;

1 la capacidad de medir los desembolsos de manera fiable durante su desarrollo.

Después del reconocimiento inicial del gasto de desarrollo como un,a#iaplica el modelo de costo que requiere

que el activo se contabilice al costo menos la amortizacién acumulada y las pérdidas acumuladas por deterioro del
valor. La amortizaciéon del activo comienza cuando el desarrollo ha sido completado y el aativousstre
disponible para ser utilizado. El activo se amortiza a lo largo del periodo en que se espera generara beneficios futuros.
Durante el periodo de desarrollo, el activo se somete a pruebas anuales para determinar si existe deterioro del valor.

La Direccion de laCompafiigha podido corroborar que estos activos cumplen con todos los requerimientos exigidos
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por la NIC 38 para su capitalizacion.

Prueba de deterioro de activos no financieros

La regla general de la NIC 36 establece que al cierre de gadiie sobre el que se informa, la Direccion debe
evaluar si existe algun indicio de que un activo no financiero pudiera estar deteriorado en su valor. Si existe algin
indicio, o cuando se requieran pruebas anuales de deterioro para un activo, selestiptate recuperable del

mismo. El importe recuperable de un activo es el mayor valor entre el valor razonable menos los costos de venta, ya
sea de un activo o de una unidad generadora de efectivo, y su valor en uso, y se determina para un actalp individ
salvo que el activo no genere flujos de efectivo que sean sustancialmente independientes de los de otros activos o
grupos de activos. Cuando el importe en libros de un activo o de una unidad generadora de efectivo exceda su importe
recuperable, el agb se considera deteriorado y se reduce el valor a su importe recuperable.

Al evaluar el valor en uso, los flujos de efectivo estimados se descuentan a su valor presente mediante una tasa de
descuento antes de impuestos que refleja las evaluacionestesrdel mercado sobre el valor temporal del dinero y

los riesgos especificos del activo. Para la determinacion del valor razonable menos el costo de venta, se toman en
cuenta operaciones recientes del mercado, si las hubiera. Si no pueden identifiedise @s operaciones, se utiliza

el modelo de valoracién que resulte mas apropiado.

Para comprobar el deterioro del valor de las plusvatiginadas por las combinaciones de negocios, las mismas
fueron distribuidas entre cada una de las Unidades édmrars de Efectivo (UGE) que pose€lampaniia las cuales

se han beneficiado por las sinergias de las combinaciones de negocios. Ello oblgmpddiiaarealizar la prueba

de deterioro en cadacha de emisién de estados financieros de las UGE sjgerigienen.

Dado que los restantes activos que deben someterse a la evaluacién de deterioro establecida en la NIC 36 estan
incluidos en alguna de las UGE a las que se les asigné una plusv&@lianfmfiiadebe practicar la prueba de
deterioro en cada feahde preparacion de estados financieros, con independencia de la existencia de indicios de
deterioro. Por lo recién expuesto, no fue necesario disefiar un procedimiento de monitoreo de indicios, tal como lo
establece la NIC 36.

La Direccion basa su calculael deterioro del valor en presupuestos detallados y célculos de pronédsticos que se
confeccionan por separado para cada una de las unidades generadoras de efectivo del Grupo a las cuales se les
asignaron los activos individuales. Por lo general, los puesiips y calculos de prondsticos cubrerpariodode

cinco afios. Parms periodosle mayor extensién, se calcula una tasa de crecimiento a largo plazo y se la aplica a los
flujos de efectivo futuros del proyecto a partir del quinto afio.

Las pérdidas podeterioro del valor de operaciones continuadas, incluido el deterioro del valor de los activos, se
reconocen en el estado del resultado en aquellas categorias de gastos que se correspondan con la funcién del activo
deteriorado, salvo para las propiedadesviamente revaluadas donde la revaluacion se registré en el otro resultado
integral. En este caso, el deterioro del valor también se reconoce en el otro resultado integral hasta el importe de
cualquier revaluacién previa reconocidlina pérdida por detenio reconocida previamente solamente se revierte si

hubo un cambio en las suposiciones utilizadas para determinar el importe recuperable de un activo desde la Ultima vez
en que se reconocio la dltima pérdida por deterioro del valor. La reversién sedénmitanera tal que el importe en

libros del activo no exceda su monto recuperable, ni exceda el importe en libros que se hubiera determinado, neto de la
correspondiente depreciacion, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro para el astigferercios
anteriores. Tal reversién se reconoce en el estado del resultado, salvo que el activo se contabilice por su valor
revaluado, en cuyo caso la reversion se trata como un incremento de revaluacion.

Inventarios

Los inventarios se componen de fsyectos urbanisticos en desarrollo (obras en curso) y de las unidades terminadas
destinadas para la venta.

Proyectos tbanisticos

Los inmuebles clasificados como inventarios se valian al costo de adquisicion y/o construccion, o a su valor de
mercado esthado, el que sea menor. Entre los costos se incluyen el valor del terreno y las mejoras, los costos directos
y gastos generales de construccion, costos por préstamos (cuando se cumplen los requisitos de la NIC 23) e impuestos
inmobiliarios.

Adicionalmente,y como consecuencia de la reexpresion de las combinaciones de negocios llevadas a cabo por la
Compafiaen este rubro se expone el mayor valor correspondiente a las diferencias de mediciéon de activos netos
identificables al momento de efectuarse las coatibnes de negocios mencionadas. Por lo tanto, el mayor valor de

los inventarios se genera principalmente por la comparacion entre los valores de libros y los correspondientes valores
razonables de los principales activos que poseian las sociedadesrantaspen dicho momento (inventarios).
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El valor razonable de los activos netos identificables surgié de los informes practicados por profesionales
independientes peritos en la materia en oportunidad de producirse las combinaciones de negocios.

Unidades taninadas

Las uni dades de Il os proyectos urbanz2sticos se exponenrn
construccion ha finalizado y las mencionadas unidades se encuentran en condiciones de ser entregadas o vendidas. Las
erogaciones posteriores a fimalizacion de la construccion se reconocen en resultados, en la medida que no
correspondan a gastos post construccion necesarios para que las unidades estén en condiciones de ser entregadas o
vendidas.

Arrendamientos

De acuerdo con | aatNIs©, 17T afiproeneéamide econ- mica del acti
transferida al arrendatario, si el arrendatario obtiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios relacionados con la
propiedad de ese activo en arrendamiento. El activo oglago es entonces reconocido al inicio del arrendamiento al

valor razonable o bien al valor presente de los pagos minimos por el arrendamiento, si este fuera menor, determinados
al inicio del arrendamiento.

Al 31 de diciembre d2014 y2013, laCompariiano ha celebrado contratos de arrendamientos financieros.

Todos los otros arrendamientos son tratados como arrendamientos operativos. Los pagos en el arrendamiento
operativo son reconocidos como gasto en forma lineal sobre la base del contrato de arrendantsntostos
asociados tales como mantenimiento y seguros son cargados como gastos cuando se incurren en ellos.

Reconocimiento de ingresos

En general, los ingresos se reconocen considerando el valor razonable de la contraprestacion cobrada o por cobrar,
teniendo en cuenta el importe estimado de cualquier descuento, bonificacion o rebaja comercial que la entidad pueda
otorgar.

Venta de unidades terminadas (Inventarios)

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes se reconocieron al ctodplirse cada una de las
siguientes condiciones:

1 la Compafiaransfirio al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de la propiedad de
los bienes;

1 la Compafiiano conservé para si ninguna implicancia en la gestidn corriente déetwss lvendidos, en el

grado usualmente asociado con la propiedad, ni retuvo el control efectivo sobre los mismos;

el importe de los ingresos ordinarios se midié confiablemente;

se consideré probable queCGampafiiaeciba los beneficios econdmicos asoctgadon la transaccion;

los costos incurridos, o por incurrir, en relacién con la transaccién fueron medidos confiablemente.

=A =4 =4

Venta de servicios

Los ingresos por prestacién de servicios, correspondientes a los contratos de gerenciamiento, se reconocen en
realtados en funcién a la prestacién del servicio por parte dioiaparia, con independencidel momento de
facturacion de los mismos.

Clasificacion de los rubros en corrientes y no corrientes
La Compainiialasifica a un activo como corriente cuando satestguno de los siguientes criterios:

a) se espera realizar, o se pretenda vender o consumir, en el transcurso del ciclo normal de la operacion de la
entidad;

b) se mantiene fundamentalmente con fines de negociacion;

C) se espera realizar dentro del periodo delto®e meses posteriores a la fecha de balance; o

d) se trate de efectivo u otro medio equivalente al efectivo (tal como se define en la NIC 7), cuya utilizacion no
esté restringida, para ser intercambiado o usado para cancelar un pasivo, al menos denttocdenieses
siguientes a la fecha de balance.

Todos los demas activos se clasifican como no corrientes.

Adicionalmente, los pasivos se exponen como corrientes, cuando satisfacen alguno de los siguientes criterios:
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a) se espera liquidar en el ciclo normalld®peracion de la entidad;

b) se mantenga fundamentalmente para negociacion;

c) debe liquidarse dentro del periodo de doce meses desde la fecha de balance; o

d) la entidad no tenga un derecho incondicional para aplazar la cancelacién del pasivo durante, &snenos,
doce meses siguientes a la fecha de balance.

Todos los demas pasivos se clasifican como no corrientes.

De acuerdo a lo establecido en la NIC 1, el ciclo normal de la operacién de una entidad es el periodo de tiempo que
transcurre entre la adquisicidie los activos materiales, que entran en el proceso productivo, y la realizacién de los
productos erforma de efectivo o equivalentes al efectivo. En el caso de desarrollos de proyectos inmobiliarios, que
constituyen la actividad principal deGompafiiael ciclo normal de operacion es el comprendido entre el lanzamiento

de comercializacién y construccién, y la entrega de las unidades funcionales.

Combinaciones de negocios

Las combinaciones de negocios se contabilizan mediante el método de adquisictontrbprestacion de la
adquisicién se mide al valor razonable estimado (a la fecha de intercambio) de los activos cedidos y pasivos incurridos
0 asumidos y los instrumentos de patrimonio, excepto los activos o pasivos por impuesto diferido y los pasivos o
activos relacionados con los acuerdos de beneficios a los empleados que fueron reconocidos y medidos de
conformidad con la NIC 12 Impuesto a las Ganancias y NIC 19 Beneficios a los empleados respectivamente. Los
costos relacionados con la adquisiciénesmnocieron en resultados al ser incurridos.

Plusvalias

Corresponden a las resultantes de las reexpresiones de las combinaciones de negocios anteriores al 31 de diciembre de
2010. La plusvalia corresponde al exceso de la suma de la contraprestaciémdaansfenonto de cualquier
participacion no controladora en la adquirida, en su caso, y el valor razonable de la participaciéon patrimonial
previamente poseida de la adquiriente (si hubiese) en la entidad sobre el importe neto a la fecha de adduosicion de
activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos.

La plusvalia no se amortiza sino que se revisa a la fecha de cada reporte para determinar si es necesario reconocer
algun deterioroPara fines de la evaluacién del deterioro, la plusvaliaigeaaa cada una de las unidades generadoras

de efectivo de I€ompafiiague espera obtener beneficios de las sinergias de la respectiva combinacion. Las unidades
generadoras de efectivo a las cuales se asigna la plusvalia se someten a evaluacionésrpoardetbnente, o con

mayor frecuencia, si existen indicios de que la unidad podria haber sufrido deterioros. Si el monto recuperable de la
unidad generadora déeetivo es menor que el monto en libros de la unidad, la pérdida por deterioro se asignma prim

a reducir el monto en libros de la plusvalia asignada a la unidad y luego, proporcionalmente, a los otros activos de la
unidad. Para ello se toma como base el monto en libros de cada activo en la unidad. La pérdida por deterioro
reconocida para finesda plusvalia no se revierte en ningun ejercicio posterior.

Los cambios en las participaciones en la propiedad de una subsidiaria se contabilizan como transacciones de
patrimonio y no afectan el importe en libros de la plusvalia.

Provisiones

Las provisioms se reconocieron, en los casos en quéolapaniafrente a una obligacion presente (ya sea legal o
implicita) a su cargo originada en un suceso pasado, resulte probable que tenga que desprenderse de recursos que
comporten beneficios econémicos para chacka obligacion, y haya sido posible hacer una estimacién fiable del
importe de la obligacion.

El importe reconocido como provision fue la mejor estimacion del desembolso necesario para cancelar la obligacion
presente, al final del ejercicio sobre el gse informa, teniendo en cuenta los riesgos y las incertidumbres
correspondientes. Cuando se mide una provision usando el flujo de efectivo estimado para cancelar la obligacién
presente, su importe en libros representa el valor actual de dicho flujactieoefe

Cuando se espera la recuperacién de algunos o todos los beneficios econdmicos requeridos para cancelar una
provision, se reconocié una cuenta por cobrar como un activo si se consideré virtualmente seguro que se recibird el
desembolso y el monto d& tuenta por cobrar pudo ser medido con fiabilidad.

Instrumentos financieros

Activos financieros



1) Reconocimiento y medicidn inicial

Los instrumentos financieros alcanzados por la NIC 39 se clasifican como activos financieros al valor razonable con
cambis en resultados, préstamos y cuentas por cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, activos
financieros disponibles para la venta, o como derivados designados como instrumentos de cobertura en una cobertura
eficaz, segun corresponda. Campafiiadetermina la clasificacion de los instrumentos financieros al momento de su
reconocimiento inicial. Todos los activos financieros se reconocen inicialmente por su valor razonable mas, en el caso
de los activos financieros que no se contabilizan al valpbonable con cambios en resultados, los costos de
transaccion directamente atribuibles. Las compras o ventas de activos financieros que requieran la entrega de los
activos dentro de un periodo de tiempo establecido por una norma o convencion del mencguiavéotas
convencionales) se reconocen en la fecha de la compraventa, es decir, la fecha enQargpefiéese compromete a

comprar o vender el activo. Los activos financieros dédmpafiiaincluyen efectivo y colocaciones a corto plazo,
deudores conteiales, préstamos y otras cuentas por cobrar e instrumentos financieros con y sin cotizacion.

2) Medicién posterior
La medicidn posterior de los activos financieros depende de su clasificacién, de la siguiente manera:
a) Activos financieros al valor razonigbcon cambios en resultados

Los activos financieros al valor razonable con cambios en resultados incluyen a los activos mantenidos para negociar y
los activos financieros designados al momento de su reconocimiento inicial como al valor razonable amerambi
resultados. Los activos financieros se clasifican como mantenidos para negociar si se adquieren con el propésito de
venderlos o recomprarlos en un futuro cercano.

Los activos financieros al valor razonable con cambios en resultados se contalmlizhrestado de situacion
financiera por su valor razonable y los cambios en dicho valor razonable son reconocidos como ingresos 0 costos
financieros en el estado de resultados.

b) Préstamos y cuentas por cobrar

Los préstamos y las cuentas por cobrar son@tinmancieros no derivados con pagos fijos o determinables que no
cotizan en un mercado activo. Después del reconocimiento inicial, estos activos financieros se miden al costo
amortizado mediante el uso del método de la tasa de interés efectiva, mégoiercdeterioro del valor. El costo
amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima en la adquisicién y las comisiones o los costos
gue son una parte integrante de la tasa de interés efectiva. La amortizacién de la tasa de ititer&e eésonoce

como ingreso financiero en el estado del resultado. Las pérdidas que resulten del deterioro del valor se reconocen en el
estado de resultados como costos financieros.

¢) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Los activos financieros nalerivados con pagos fijos o determinables y vencimientos fijos se clasifican como
mantenidos hasta el vencimiento, cuanddCtampaiiiatiene la intencién y la capacidad de mantenerlos hasta su
vencimiento. Después del reconocimiento inicial, las inversiorastenidas hasta el vencimiento se miden al costo
amortizado mediante el uso del método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro del valor. El costo
amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima en la adquiaEiéonyidiones o los costos

gue son una parte integrante de la tasa de interés efectiva. La amortizacion de la tasa de interés efectiva se reconoce
como ingreso financiero en el estado del resultado. Las pérdidas que resulten del deterioro del vatmcse ktel

estado de resultados como costos financieros.

d) Activos financieros disponibles para la venta

Los activos financieros no derivados que se designan especificamente como disponibles para la venta, 0 que no son
clasificados como préstamos y cuerpas cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento o activos financieros

al valor razonable con cambios en el resultado. Después del reconocimiento inicial, las inversiones mantenidas hasta el
vencimiento se miden al costo amortizado mediante etlesmétodo de la tasa de interés efectiva, menos cualquier
deterioro del valor. El costo amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima en la adquisicion y
las comisiones o los costos que son una parte integrante de la tasa deefietdirés La amortizacion de la tasa de

interés efectiva se reconoce como ingreso financiero en el estado del resultado. Las pérdidas que resulten del deterioro
del valor se reconocen en el estado de resultados como costos financieros.

Pasivos financieros

1) Reconocimiento y medicion inicial

Los instrumentos financieros alcanzados por la NIC 39 se clasifican como pasivos financieros al valor razonable con
cambios en resultados, préstamos y cuentas por pagar, o como derivados designados como instruoieatosale
en una cobertura eficaz, segln correspond&dmpafiadetermina la clasificacion de los instrumentos financieros al
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momento de su reconocimiento inicial. Todos los pasivos financieros se reconocen inicialmente por su valor razonable
mas, en etaso de los préstamos y cuentas por pagar, los costos de transaccion directamente atribuibles. Los pasivos
financieros de laCompafiiaincluyen deudas comerciales, préstamos y otras cuentas por pagar y descubiertos en
cuentas corrientes bancarias.

2) Medicion posterior
La medicidn posterior de los pasivos financieros depende de su clasificacion, de la siguiente manera:
a) Pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultadogeimébs pasivos financieros mantenidos para
negociar y los pasivos financieros designados al momento de su reconocimiento inicial como al valor razonable con
cambios en resultados.

Los pasivos financieros se clasifican como mantenidos para negociaositiseen con el propdésito de negociarlos en
un futuro cercano.

Las ganancias o pérdidas por pasivos mantenidos para negociar se reconocen en el estado de resultados.
b) Préstamos que devengan interés

Después del reconocimiento inicial, los préstamos querggn intereses se miden al costo amortizado utilizando el
método de la tasa de interés efectiva. Las ganancias y pérdidas se reconocen en el estado de resultados cuando los
pasivos se dan de baja, como asi también a través del proceso de amortiziwamaaitdl método de la tasa de

interés efectiva.

El costo amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima en la adquisicion y las comisiones o los
costos que sean una parte integrante de la tasa de interés efectiva. La amortizacidisaled interés efectiva se
reconoce como costo financiero en el estado de resultados.

Beneficios de empleados a corto plazo

Los beneficios de empleados, a corto plazo, incluyendo el derecho a vacaciones, son pasivos corrientes incluidos en
las pensioney otras obligaciones con empleados, medidas al monto descontadoGiuepédiiaespera pagar como
resultado de sus beneficios no usados.

Cuentas depatrimonio neto

Las partidas del patrimonio neto fueron preparadas de acuerdo con las normas contaltkes aidge fecha de
transicion. La contabilizacion de movimientos del mencionado rubro se efectué de acuerdo con las respectivas
decisiones asamblearias, normas legales o reglamentarias (Reservas) aunque tales partidas no hubieran existido o
hubieran tenidain saldo diferente en caso de haberse aplicado en el pasado las NIIF.

Capital social

Esta compuesto por los aportes comprometidos o efectuados por los Accionistas representados por acciones, y
comprende a las acciones en circulacion a su valor nominal.

Reserva Legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.550oihapafiiadebe efectuar una reserva legal no inferior al 5%

del resultado positivo surgido de la sumatoria algebraica del resultado del ejercicio, los ajustes de ejercicios anteriores,
las transferencias de otros resultados integrales a resultados acumulados y las pérdidas acumuladas de ejercicios
anteriores, hasta alcanzar el 20% de Capital Social.

Resultados Acumulados

Comprende a las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacionicaspgeéf siendo positivas pueden ser
distribuibles mediante decision de la Asamblea de Accionistas, en tanto no estén sujetas a restricciones legales, como
la mencionada en el parrafo anterior. Comprende el resultado de ejercicios anteriores que midsftibrodos, los

importes transferidos de otros resultados integrales y los ajustes de ejercicios anteriores por aplicacién de las normas
contables.

Para | a absorci-n del saldo negativo de | a cicieata fARes



considerar por la Asamblea de Accionistas, debera respetarse el siguiente orden de afectacion de saldos:
a) Ganancias reservadas (voluntarias, estatutarias y legal, en ese orden);

b) contribuciones de capital;

c) primas de emision y primas de nega@dn de acciones propias (cuando este rubro tenga saldo acreedor);
d) otros instrumentos de patrimonio (cuando ello fuera legal y societariamente factible);

e) ajuste de capital y;

f) capital social.

Juicios, estimaciones contables y suposiciones sigatfias

En este sentido, la incertidumbre sobre tales suposiciones y estimaciones puede dar lugar a resultados que requieran
en ejercicios futuros un ajuste significativo al importe en libros del activo o del pasivo afectado.

En el proceso de aplicacion Bes politicas contables de la Sociedad, la Direccién no realizé juicios que podrian tener
un potencial efecto significativo sobre los importes reconocidos en los estados financieros consolidados, excepto por
lo mencionado en relacion al reconocimientadalitos por Impuestos.

A continuacién se describen las principales estimaciones contables y suposiciones subyacentes contenidas en los
estados financieros consolidados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014. Las mismas son revisadas periddicamente
por la Direccion. Los efectos de las revisiones de las estimaciones contables son reconocidos en el ejercicio en el cual
las estimaciones son revisadas, ya sea en el ejercicio actual o futuro.

a) Estimacion de vidas utiles

A continuacién se describen los afiosvaka Gtil en los cuales la Direccion estima que los bienes agotaran su uso
o dejaran de generar beneficios econémicos a la Sociedad:

Muebles y utiles 10 afios
Hardware 5 afios
Mejoras @ inmuebles de terceros 5 afios
Instalaciones 5 afios
Marcas 10afios
Software 3 afnos
Desarrollo de software 3 afos
Showrooms (1)

(1) Para estimar la vida util de los distintos showroom se ha tenido en cuenta el lanzamiento de los proyectos y el
tiempo estimado de venta.

La Direcciénrevisa sus estimaciones sobre las vidas Utiles de los activos depreciables o amortizables a la fecha de
cadaejercicio, basandose en la utilidad esperada de los activos. La incertidunéstas estimaciones se relaciona
con la obsolescencia técnigae podria cambiar la utilidad de ciertos activos como software o equipos de tecnologia.

En relacion a la plusvalia, la misma se ha clasificado como de vida (til indefinida y esta sujeta a analisis de deterioro.
b) Estimacién del deterioro del valor de aogwo financieros

Existe deterioro del valor cuando el importe en libros de un activo o de una unidad generadora de efectivo
excede su importe recuperable, que es el valor razonable menos los costos de venta, o su valor de uso, el que sea
mayor. El calculodel valor razonable menos los costos de venta se basa en informacion disponible sobre
operaciones de venta similares, hechas en condiciones entre partes independientes para bienes similares, o en
precios de mercado observables, menos los costos incréesetgalisposicion del bien.

El calculo del valor de uso se basa en un modelo de flujos de efectivo descontados. Los flujos de efectivo surgen
del presupuesto para los proximos cinco afios y no incluyen las actividades de reestructuracion a las que la
Socielad adn no se ha comprometido, ni las inversiones futuras significativas que aumentaran el rendimiento del
bien o de la unidad generadora de efectivo que se somete a prueba. El importe recuperable es muy sensible a la
tasa de descuento utilizada para etleto de flujos de efectivo descontados, y a los ingresos de fondos futuros
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esperados a la tasa de crecimiento utilizada con fines de extrapolacion, por lo que la incertidumbre se relaciona
con dichas variables de estimacion.

¢) Impuestos

La Sociedad establegeovisiones sobre la base de estimaciones razonables. El importe de tales provisiones se
basa en varios factores, como la experiencia en inspecciones fiscales anteriores y las diferentes interpretaciones de
la normativa fiscal realizadas por la entidagetual impuesto y la autoridad fiscal responsable. Diferencias de
interpretacion pueden surgir en una gran variedad de cuestiones segin las condiciones imperantes en el lugar de
domicilio de la entidad del grupo econémico.

El Activo por Impuesto Diferid@riginado en quebrantos impositivos se reconoce para todas las pérdidas impositivas
no utilizadas en la medida que sea probable que haya una ganancia impositiva disponible futura contra la cual puedan
utilizarse tales pérdidas.

La determinacién del impartdel Activo por Impuesto Diferido que se puede reconocer requiere un nivel significativo
de juicio por parte de la gerencia, sobre la base de la oportunidad y el nivel de la ganancia impositiva futura y de las
estrategias futuras de planificacion fischh Sociedad ha reconocido un Activo por Impuesto Diferido de $

256.759.283 y $ 167.754.937 al 31 de diciembre de 20114

por i mpuestoso.

Adicionalmente, la Sociedad posee un crédito por Impuesto aran@Ga Minima Presunta de $ 59.300.357 y $
45.158.291 al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, por entender que sera recuperable antes de los plazos
legales de prescripcién.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Comprende efectivo, depdsitos bamgs junto con otros a corto plazo, inversiones altamente liquidas que son
facilmente convertibles en montos de efectivo y que se encuentran sujetas a un riesgo minimo de cambio de valor. El
efectivo y equivalentes de efectivo se expone:

En moneda nacionah su valor nominal. En moneda extranjera: se convirtieron al tipo de cambio vigente al cierre de
los ejercicios aplicable para la liquidacion de las respectivas operaciones. Las diferencias de cambio fueron imputadas
al resultado de cada ejerciclas ativos financieros tales contmnos vy titulos publicos, fondos comunes inversion y
pagares singarantfauer on <c¢l asi fi cados como fAActivos Financieros
teniendo en cuenta la naturaleza y propdsito determimhdoomento del reconocimiento inicidla ganancia o

pérdida neta por cualquier resultado obtenido originado en el activo financiero se reconocié en los resultados y
clasificandose como resultados financieros en el estado consolidado del resultado integra
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Evolucion de la Situacion Patrimonial

Dic 31, 204 Dic 31, 2013 Dic 31, 2012
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 56.369.46¢ 121.121.02¢ 58.461.45C
Instrumentos financieros 4.107.04¢ - 999.448
Créditos por ventas 18.021.017 8.863.558 5.658.146
Otros créditos 204.814.79¢ 123.109.76¢ 130.352.84:
Créditos con partes relacionadas 11.098.517 8.482.036 5.807.452
Inventarios 2.410.281.91: 1.869.568.47¢ 1.282.491.88:
Total del activo corriente 2.704.692.75° 2.131.144.86! 1.483.771.22(
Otroscréditos 2.090.89¢ 3.389.316 3.811.492
Créditos con partes relacionadas - - 1.315.00C
Propiedades, planta y equipo 9.428.092 8.393.363 9.462.75€
Activos intangibles 956.836 992.073 803.890
Activos por impuestos 316.202.97¢ 213.000.21¢ 105.749.33¢
Plusvalia 111.445.60¢ 111.445.60¢ 111.445.60¢
Total del activo no corriente 440.124.407 337.220.571 232.588.081
Total del activo 3.144.817.16: 2.468.365.43¢ 1.716.359.30:
Deudas comerciales 112.536.66( 101.455.76( 124.102.94
Préstamos 282.755.011 183.072111 84.852.95¢
Instrumentos financieros 6.245.79€ 1.077.425 -
Beneficios a los empleados 11.389.22¢ 6.316.51C 2.661.56C
Pasivos por impuestos corrientes 5.854.872 7.535.73C 4.976.04E
Otras cargas fiscales 10.110.33¢ 6.279.10C 3.694.167
Saldos con pé#es relacionadas 292.862.921 241.940.74¢ 149.271.19
Anticipos de clientes 1.593.553.83¢ 1.209.987.44¢ 851.262.17(
Otras cuentas por pagar 6.441.024 3.393.275 970.873
Total del pasivo corriente 2.321.749.67¢ 1.761.058.10¢ 1.221.791.91"
Deudas comerciab 142.201.88¢ 121.303.09¢ 506.742
Préstamos 92.917.581 116.770.82( 43.724.152
Otras cargas fiscales 103.961 205.149 304.977
Otras cuentas por pagar 36.808.00C -
Pasivos por Impuestos Diferidos 267.476.17¢ 166.975.221 84.030.711
Total del pasivo noarriente 539.507.60¢ 405.254.28¢ 128.566.58:
Total del pasivo 2.861.257.28: 2.166.312.39¢ 1.350.358.49¢
PATRIMONIO NETO
Capital emitido 70.349.48¢ 70.349.48E 70.349.48t
Otros componentes atribuibles a la sociedad controladora 167.675783 192.54.816 247.970.64¢
Atribuibles a los propietarios de la controladora 238.025.26¢ 262.897.301 318.320.13¢
Participaciones no controladoras 45.534.61¢ 39.155.73¢ 47.680.66¢
Total de patrimonio 283.559.88: 302.053.04( 366.000.80z
Total del patrimonio y del pasivo 3.144.817.16: 2.468.365.43: 1.716.359.30:
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Evolucion de los Resultados

Dic 31, 204 Dic 31, 201. Dic 31, 201!

Ingresos por actividades ordinarias 415.421.58: 168.418.07¢ 73.288.37¢
Costos de las actividades ordinarias (354.997.703  (272.246.15) (145.518.450
Resultado bruto 60.423.87¢ (103.828.096) (72.230.076
Gastos de comercializacion (46.955.793 (48.790.794) (26.860.049
Gastos de administracion (52.257.685 (38.365.758) (30.219.271
Otros gastos operativos - (32.095.394
Resultado operativo (38.789.599  (190.984.648) (161.404.790
Otros gastos (450.551) (487.345) (550.002)
Resultados financieros

Diferencias de cambio (39.195.073 (27.505.349) (68.653.253

Ingresos financieros 96.146.23¢ 168.082.702 23.446.15¢

Codos financieros (38.934.134 (26.212.913) (19.080.020
Otros ingresos y egresos, netos 7.090.19C 5.922.632 255.992
Resultado del ejercicio antes del Impuesto a las Ganancias (14.132.932 (71.184.920) (225.985.917
Impuesto a las Ganancias (3.687.354 6.809.234 68.459.551
Resultado del ejercicio (17.820.286 (64.375.686) (157.526.36p
Otro resultado integral
que se reclasificara en la ganancia o pérdida
Diferencia de conversion de una inversion neta en el extranjero (672.872) 427.924 (505.907)
Total Otro resultado integral (672.872) 427.924 (505.907)
Resultado integral total del ejercicio (18.493.158 (63.947.762  (158.032.273
Ganancia (Pérdida) del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la controladora (18.712.938 (55.89.756)  (142.481.430
Participaciones no controladoras 892.652 (8.524.930) (15.044.936
Total de la ganancia (pérdida) del ejercicio (17.820.286 (64.375.686) (157.526.36%H
Resultado por accién atribuible a los propde la controladora
Bésico (0,27 (0,79 (2,03,
Diluido (0,27, (0,79 (2,03
Resultado integral total del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la controladora (19.385.81C (55.422.832 (142.987.331
Participaciones no controladoras 892.65: (8.524.930 (15.044.93¢
Total de la ganancia (pérdida) del ejercicio (18.493.15¢ (63.947.762 (158.032.27<




VARIACIONES EN LOS P RINCIPALES RUBROS DEL ESTADO DE RESULTAD OS

Periodo finalizado el 31 de diciembre de 2@icomparado con periodo finalizado el 31 de diciebre de 20B

Bajo NIIF la Comparfiia reconoce ingresos por vehtagl correspondiente costo de verita®lo cuando las unidades

vendidas son entregadas. Por lo tanto, la Compafiia ya no reconoce ingresos por revaluacion de bienes de cambio a
valor neto deealizacion (Resultado VNR) a través del cual el resultado bruto de cada edificio era reconocido durante

l a construcci-n, de acuerdo conPo®a pmet sdisl &g gd acde emor g

Resultado bruto

El resultado bruto para eD24 fue de $60,4 millones bajo las normas NIIFEste numero viene impulsado por la
entrega de 23 unidades 0 6.466 m2 de la Torre UNO de Forum Alcorta principalmente. A pesar de que se incluyen las
unidades prevendidas antes del lanzamiento con menorgenass la Torre UNO contribuyé con ingresos por $
216,6 millonespara todo el afioForum Puerto Norte arrojé un resultaldiuto de $ 18,5 millones, principalmente
porque las pérdidas correspondientes a las unidades entregadas en este afio, fuerorosiecidagem los periodos
anteriores.

Gastos operativos

El resultado operativo incluye, por otra parte, los impuestos relacionados con las ventas (basicamente I11.BB.) como asi

también todos los gastos de comercializacion y administrativos necesariosrggopaiite a la creciente estructura de

la Compafii@jue suman $ 99,2 millones en 20E4 comparacion al 2013, los gastos operativos aumentaron un 14%,

por debajo de la inflaci6n mostrada por el IPCBurante todo el afio la Compafiia, acompafiando al cestimi

actual y esperado en el nivel de actividad, realizé grandes inversiones en fuerza de ventas y campafias de marketing
para todos sus proyectos, como asi también en reforzar su equipo de trabajo y recursos tecnolégicos, con la

implementacion de un nue#RP de primera linea.

Resultados financieros

El resultado financiero de la compafiia fue positivo de $ 18 millones en el 2014, principalmente vinculado a ingresos
financieros por $ 96,1 millones derivados de ganancias por inversiones temporarias y sb Eupa provsion.

El resultadonegativopor diferencias de cambio por3® millones expuesto en el 20Torresponde a la revaluacion

periddica que hace la Compafiia de sus activos y pasivos en moneda extranjera, que en su gran mayoria corresponde a
pasives por anticipos de clientes denominados en délares y deudas como la reciente emisién de obligaciones
negociables en dicha moneda. Los ingresos financieros superaron a los costos financieros en ambos ejercicios.

Periodo finalizado el 31 de diciembre de 2@Blcomparado con periodo finalizado el 31 de diciembre de 291

Bajo NIIF la Compafiia reconoce ingresos por vehtasl correspondiente costo de veritaolo cuando las unidades

vendidas son entregadas. Por lo tanto, la Compafiia ya no reconoce ingraseslpacion de bienes de cambio a

valor neto de realizacion (Resultado VNR) a través del cual el resultado bruto de cada edificio era reconocido durante

l a construcci-n, de acuerdo con | a metodolégfg2 a de porce

Resultado bruto

El resultado bruto PoC para el 2013 fue de $ 0,8 millones, o de 76,8 millones (19%) si se excluyen las pérdidas
relacionadas a Forum Puerto NorfiEPNO). Como se ha comentado en oportunidades anteriores, la pérdida que se
origina enFPN resulta de la conjugacion de los siguientes factores: i) la quiebra de un contratista importante (IGM)
cuyos trabajos sufrieron serias demoras en ser reanudados a cargo de otro proveedor, posponiéndose asi las fechas de
entrega previstas e incrementargh consecuencia nuestros costos; ii) costos imprevistos relacionados al reciclaje de

los edificios antiguos dentro del proyecto y otros; iii) demoras en la construccién producto de una menor velocidad de
venta que la anticipada, con el correspondienteemento en costos derivados de la inflacidon y de los costos fijos
asociados a la mayor estadia en el predio de nuestros contratistas.

Gastos operativos

El resultado operativo incluye, por otra parte, los impuestos relacionados con las ventas (badicBBw¢memo asi
también todos los gastos de comercializacién y administrativos necesarios para dar soporte a la creciente estructura de
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la Companfia. Durante todo el afio la Compafiia, acompafiando al crecimiento actual y esperado en el nivel de

actividad, ralizé grandes inversiones en fuerza de ventas y campafias de marketing para todos sus proyectos, como asi
también en reforzar su equipo de trabajo y recursos tecnolégicos, con la implementaciéon de un nuevo ERP de primera
linea.

Resultados financieros

El reailtado pordiferencias de cambipor $27 millonesexpuestoen el 208 corresponde a la revaluacion periddica
gue hace la Compafiia de sus activos y pasivos en moneda extranjera,sgugran mayoria corresponde a pasivos
por anticipos de clistes denomiados en dolares y deudas colaaeciente emisién de obligaciones negociables en
dicha monedal.os ingresos financieros superaron a los costos financieros en ambos ejercicios.

Liquidez y Recursos deCapital

Las actividades que la Compaifiia realiza requideean elevado nivel de capital de trabajo que debe ser financiado.
La compafiia utiliza las siguientes fuentes de capital para lograr la ejecucién de sus proyectos:

(i) Capital propio: El capital proporcionado por los socios y el generado por las propiasiopesa

(i) Adelantos de clientes Como es practica habitual en Argentina y con el fin de reducir su exposicién
financiera, la Compafiia prevende las unidades que desarrolla al mismo tiempo que las construye, o incluso
antes de comenzar su construccion. Si lhertérminos de pago de las ventas realizadas varia, en general, los
compradores realizan un pago inicial de aproximadamente 30% del valor de venta del inmueble a la firma del
boleto de compraenta, luego cuotas mensuales desde la firma de ese boletdahpgsesion por 60%, v el
10% a la posesion. El producido por este método de cobranza anticipada es utilizado para financiar la
construccion de nuestros emprendimientos y el pago de deudas asociadas a la adquisicién de la tierra.

(i)  Permuta de terreno por departamentos En ocasionescomo en el casde los proyectos Astor Palermo,
Astor Caballito y Proyecto FACATGLT acuerda con los duefios del terreno el canje total o parcial de la
parcela por unidades terminadas. Este mecanismo permite en la practicalgfego de la tierra.

(iv) Financiacién del vendedor Seller Financing): Alternativamente, es practica habitual que el duefio de la
tierra financie una parte o el total del valor de compra del terreno permitiéndole a TGLT diferir el pago del
mismo hasta el omento en el que cuente con excedentes de fondos producidos por cobranzas de preventas.
La compra ddos terrens donde se desarroflanuestr@ proyects Forum Puerto NorteForum Alcorta y
Astor Nufiezcont6 con este tipo de financiamiento.

(v) Canje de materiles y/o servicios de construcciorBajo este esquema, el proveedor acepta recibir una parte
o el total del pago por sus servicios en unidades de vivienda a entregar al finalizar el proyecto, en efecto
difiriendo los pagos relacionados a la construccién.

(vi) Deuda con proveedoresEs practica habitual el pago a término a proveedores o mediante cheques de pago
diferido.

(vi) Deuda financiera:V e r s eEndeudanmentien el presente prospecto

Asimismo, la Compafiia busca mitigar el efecto adverso que las vagadie tipo de cambio pueden tener sobre el

flujo de fondos de los proyectos con una permanente revision y adecuacion de las politicas comerciales, y la
instrumentacion de estrategias de cobertura como los canjes descriptos anteriormente o la utdizastiGrmentos
financieros como los futuros de moneda.

En consecuencia, TGLT cuenta con fuentes de financiamiento de su capital de trabajo eficientes que le dan cobertura a
su flujo de fondos y le permiten realizar proyectos de envergadura sin necesidegdedderen gran medidale
endeudamiento externo. La Compafiia considera que, en su opinién, el capital de trabajo es suficiente para los
requerimientosictuales.

Endeudamiento
A continuacion se detallan los préstamos méas importantesidbs pota Compafiiao sus subsidiarias:

1. Préstamos del Banco Hipotecario a Canfot S.A. para la financiacion del proyecto Forum Alcorta con
garantia hipotecaria: A continuacion se resumen los aspectos mas relevantes de los 3 contratos celebrados con el
Banco:

A) Préstamo d hasta la suma de $ 30.000.000:

(i) A continuacion se resumen los desembolsos efectuados por el Banco, acumulados a la fecha de cierre de cada
ejercicio.



Afo Monto Total
Al 31/12/2014 26.124.600
Al 31/12/2013 22.288.800

El saldo remanente del préstanes, decir, la suma de $ 3.875.400 se efectivizard mediante desembolsos a
realizar en plazos no menores a treinta (30) dias, en proporcion al avance de la obra, sujeto al cumplimiento
por parte de dicha sociedad, a entera satisfaccién del Banco, de lFaaddreleterminada informacion
relativa al proyecto.

(i)  El vencimiento del préstamo opera el 30 de septiembre de 201Zorhpafiigpodra realizar cancelaciones
anticipadas sin penalidad alguna por parte del Banco.

(i) Todas las sumas desembolsadas por el Baneendaran, hasta su cancelacién, un interés compensatorio
vencido sobre saldos pagaderos por per2odos mensual
Corregidad m8&s un margen de 550 puntos b8sicos.

El monto pendiente de cancelacién por el contmaacionado se detalla a continuacion:

Préstamos
Fecha Corriente l\_Io Total
corriente
31/12/2014 27.190.687 - 27.190.687
31/12/2013 22.524.256 - 22.524.256

B) Préstamo de hasta la suma de US$ 12.000.000:

(i) A continuacion se resumen los desembolsos efdokipor el Banco, acumulados a la fecha de cierre de cada

ejercicio.
Afo Monto Total
Al 31/12/2014 US$ 9.906.007
Al 31/12/2013 US$ 7.833.153

El saldo remanente del préstamo, es decir, la suma de US$ 2.093.993 se efectivizara mediante desembolsos a
realizar en plazos no menores a treinta (30) dias, en proporcién al avance de la obra, sujeto al cumplimiento
por parte de dicha sociedad, a entera satisfaccién del Banco, de la entrega de determinada informacién
relativa al proyecto.

(i)  El vencimiento del g¥stamo opera el 30 de septiembre de 2018Cdmpafigpodra realizar cancelaciones
anticipadas sin pendkd alguna por parte del Banco.

(i) Todas las sumas desembolsadas por el Banco devengaran mensualmente, hasta su cancelacion, un interés
compensatorio sobrsaldos, equivalente a la tasa de interés nominal anual fija en doélares del 9,50%.

El monto pendiente de cancelacién por el contrato mencionado se detalla a continuacion:

Préstamos ($) Préstamos (USD)
. No
Fecha Corriente . Total Total
corriente
31/122014 82.086.433 - 82.086.433 9.737.418
31/12/2013 51.248.325 - 51.248.325 7.858.967

C) Préstamo de $ 30.000.000:
(i) Dicho préstamo se hizo efectivo el 22 de mayo de 2013.

(i)  El vencimiento del préstamo opera el 30 de septiembre de 2015.
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(i) Todas las sumas desendmadas por el Banco devengaran, hasta su cancelacién, un interés compensatorio
vencido sobre saldos pagaderos por per2odos mensual
Corregidad m8&8s un margen de 600 puntos b8sicos.

El monto pendiente de canceildn por el contrato mencionado se detalla a continuacion:

Préstamos
Fecha Corriente No Total
corriente
31/122014 31.243.911 - 31.243.911
31/12/2013 30.329.296 - 30.329.296

D) A su vez, Canfot S.A. solicitd y TGLT S.A. otorg6 dos lineas de créditcel objetivo de financiar trabajos y
otros gastos relacionados con el desarrollo y la construccién del proyecto urbanistico en desarrollo Forum Puerto
Norte.

Con fecha 20 de agosto de 2014, se suscribié la primera linea de crédito por la suma ded®2ra@htras que con

fecha 22 de septiembre de 2014, se suscribié la segunda de las mismas por la suma de $ 1.500.000. Todas estas sumas
devengar?2an, hasta su cancelaci-n un inter®s compensato
Corregidaodo para plazos fijos en pesos por un mont o mayc
puntos basicos nominal anual.

A la fecha de vencimiento de las dos lineas de crédito (24 de noviembre de 2014 y 22 de diciembre de 2014,
respectivanente), el capital de ambas lineas fue incluido en una cuenta corriente mercantil constituida el 22 de octubre
de 2014 junto con otras tres lineas de crédito (por las sumas de $ 2.000.000, $ 1.500.000 y $ 1.800.000), para financiar
el desarrollo y la consiccién de los proyectos urbanisticos Forum Puerto Norte y Forum Alcorta.

Finalmente, segln decision de ambas sociedades con fecha 30 de diciembre de 2014, el total de estas lineas de crédito
tomadas por Canfot S.A., que totalizaban la suma de $8.806ug06pmpensado con un préstamo otorgado por la
Sociedad a TGLT S.A. por un monto de $ 9.200.000.

2. Préstamo del Banco Ciudad de Buenos Aires a TGLT S.A. (anteriormente Pico y Cabildo S.A.) para la
financiacion del proyecto Astor NUfiez con garantia hipotecaai: A continuacién se resumen los aspectos mas
relevantes del contrato celebrado con el Banco:

Préstamo de hasta la suma de $ 71.000.000:

(i) A continuacion se resumen los desembolsos efectuados por el Banco, acumulados a la fecha de cierre de cada

ejercicio.
Afo Monto Total
Al 31/12/2014 16.443.558
Al 31/12/2013 9.675.472

El saldo remanente del préstamo, es decir, la suma de $ 54.556.442 se efectivizard mediante desembolsos
parciales, en proporcién al avance de la obra, sujeto al cumplimiento ppdpaticha sociedad, a entera
satisfaccion del Banco, de la entrega de determinada informacion relativa al proyecto.

(i)  Elvencimiento del préstamo opera el 23 de mayo de 2016.

(i) Todas las sumas desembolsadas por el Banco devengaran, hasta su cancelad&nés wolinpensatorio
vencido sobre saldos pagaderos por periodos mensuales, que se calculara a la Tasa Nominal Anual del 23%
equivalente a la Tasa efectiva anual del 25,59%.

El monto pendiente de cancelacion por el contrato mencionado se detalla a cantinua

Préstamos
Fecha Corriente No corriente Total
31/122014 72.532 16.443.553 16.516.085
31/12/2013 49.252 9.770.113 9.819.365




Obligaciones Negociables

El 20 de diciembre de 2011, la Asamblea de Accionistas aprobd la creacién de un prograntke gtobsién de
obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones, a corto, mediano y/o largo plazo, subordinadas o

no, con o sin garantia, conforrme | a

Ley

NA 23.576

y

sus modi ficatori as

hastaDolares Estadaudensescincuenta millones (U$S 50.000.000) o su equivalente en otras monedas en

circulacion en cualquier momento.

Se podran emitir distintas clases y/o series denominad@slares Estadounidensasotras monedas y-e&mitir

las sucesivas clasesy/lasees que

S e

amorticen

(

el AProgramaodo). EI

12 de julio de 2017, dentro del cual se deberan efectuar todas las emisiceessiores bajo este Programa.

A continuacién se resumen las caracteristicas priregpdé cada una de las emisiones que ha efectuado la
Sociedad desde la aprobacién del Programa hasta la emisién de los estados financieros:

Clase I I 11 v Y VI

Fecha ddEmisién 21/08/201z 21/08/201z 3/07/2013 3/07/2013 27/05/2014 27/05/2014
uUss$

Monto emtido $19.533.207 US$ 8.554.32( $ 60.320.00( 7.380.12¢ $50.300.00C $15.842.67"
Monto  pendientt uUss$

de pago - - $60.320.00( 7.380.12¢ $50.300.00C $15.842.67"
Pesos, laipo
de cambic
Pesos, al tipo d vigente
cambio vigente (Ade

Moneda de pago Pesos( fi d @l lilnak Pesos i nk Pesos Pesos

BADLAR BADLAR BADLAR BADLAR

Privada + 52¢ Privada + 39¢ Privada + 50( Privada + 54¢

Tasa de interés bps 9,25% bps 3,90% bps bps

Vencimiento 21/05/2014 21/08/2014 04/01/201€ 04/07/201¢€ 30/11/201¢& 29/11/2016

3 pagos 4 pagos 4 pagos 4 pags 3 pagos 4 pagos

consecutivo consecutivo:  consecutivo: consecutivos  consecutivos  consecutivo:

iguales, desd iguales, desde « iguales, desd iguales, desd desde e iguales, desd

el 21/11/2013 21/11/2013, el el 3/04/2015 el 5/10/2015 29/05/2015, el el 29/02/2016

en los mese los mese: enlosmese enlosmese losmeses1z enlos mese

Amortizacion 15,18y 21 15,18,21y2¢ 21,24,27y 3( 27,30,33 y 3¢ 15y 18 21,24,27 y 3(

Pago de intereses

Cupo6n trimestral

Pago de capital

A la par

BBB+ por FIX SCR S.A. Agente de Calificacion de Riesgo

Calificacion

(antes denominada Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A.)

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, las ONs Clase | y |l se enctamteatet@amortizadas.

4. Adelantos en cuenta corriente

Al cierre del presente ejercicio los acuerdos en cuenta corriente de Canfot S.A. contaban con la garantia por parte de
TGLT, a saber: Banco Macro, con carta de Crédito Stand By librada por el Banco8B8i#iones.

Asimismo TGLT ha firmado los siguientes acuerdos para operar en descubierto con los siguientes Bancos: a) HSBC
Bank Argentina S.A. por un monto de $ 8 millones, b) Banco Industrial de Azul por $ 3 millones; c) Banco Galicia por
$ 2 millonesy d) Banco Supervielle por $ 1,5 millones.

Gravamenes

1. Como consecuencia de la financiacion obtenida por Canfot S.A. mediante tres Contratos de Financiacién de
Proyecto Constructivo con garantia hipotecaria celebrados con el Banco Hipotecario S.A. motaeco
explica en Nota 15, Canfot S.A. gravd con derecho real de hipoteca en primer grado de privilegio el inmueble
de su titularidad sobre el cual se desarrolla el proyecto Forum Alcorta.
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Al 31 de diciembre de 2014, el valor registrado del inmueble kipdtemencionado anteriormente asciende

a $ 571.364.505 (incluye el wvalor del terreno y obra

dentro del activo corriente.

En garantia dias obligaciones asumidas porGampafiiacomo consecuencide la adquisicion del inmueble

donde se desarrolla el proyecto Astor CaballitadCdanpafiagravé con derecho real de hipoteca en primer
grado de privilegio a favor de IRSA, el mencionado inmueble por hasta la suma de US$ 12.750.000 de
capital, con mas lositereses, costos y gastos que pudieren corresponder. Adicionalmente, y en garantia por la
misma operacion, l&ompaifiagravd con derecho real de prenda en primer grado a favor de IRSA las
acciones de su propiedad que posee en Malteria del Puerto Sidr(estte fusionada con Canfot S.A.). En

virtud de la fusién y canje de acciones de TGLT en Malteria del Puerto S.A., se registré una prenda en primer
lugar y grado de privilegio de 3.571.397 acciones de Canfot S.A. a fallR6de

Al 31 de diciembre de 2@, el valor registrado del inmueble hipotecado mencionado anteriormente asciende
a$ 114.356.846 (incluye el valor del terreno y obras
dentro del activo corriente.

Con fecha 27 de diciembre de Z00Marinas Rio de la Plata SL y Marcelo Gémez Prieto suscribieron dos
Contratos de Prenda de Acciones, uno a favor de Marcelo Gomez Prieto y el otro a favor de Marinas Rio de la
Plata SL. En virtud de dichos contratos, cada uno de ellos otorgd a favatrolelen garantia del
cumplimiento de las obligaciones de financiamiento asumidas por ambos en relacién a Marina Rio Lujan
S.A., un derecho real de prenda en primer grado de privilegio, en los términos del Art. N° 580 y siguientes del
Cédigo de Comercio dia Republica Argentina, sobre la totalidad de las acciones emitidas por Marina Rio
Lujan S.A. de propiedad de quien resulte el Deudor Prendario en cada uno de los Contratos de Prenda. Se
describen a continuacion las caracteristicas de las obligacionéisadeiamiento garantizadas por los
Contratos de Prenda:

I La politica de financiacién de Marina Rio Lujan S.A. sera fijada por el Directorio, con miras al esquema

mas eficiente a nivel financiero y tributario para el desarrollo del proyecto inmobiliaia rdesma.
Dichas politicas deberan instrumentarse en condiciones sustancialmente similares a aquellas que se
hubieran obtenido en firme en el mercado por parte de terceros no relacionados.

En primera instancia, Marcelo Gomez Prieto y Marinas Rio deata BL, a través de Marina Rio Lujan

S.A,, intentaran obtener financiamiento de terceros independientes para el desarrollo del proyecto
inmobiliario de dicha sociedad. A tal efecto, Marina Rio Lujan S.A. aceptara financiacion de terceros
gue le sea ofrecaden condiciones de mercado. En el supuesto que dicho financiamiento de terceros no
sea desembolsado, cada parte otorgara un financiamiento de hasta US$ 4.000.000.

Con fecha 22 de febrero de 2010, Marcelo GOmez Prieto consintiGgnipafiisaceptéd asumila totalidad
de los derechos y obligaciones de Marinas Rio de la Plata SL y sustituirla bajo los Contratos de Prenda de
Acciones.

En garantia de las obligaciones asumidas pG@olapafiacomo consecuencia de la adquisicién del inmueble
donde se desarrolial proyecto Astor Palermo, l@ompafiiagravé con derecho real de hipoteca en primer
grado de privilegio a favor dAPSA, el mencionado inmueble. El monto de la hipoteca asciende a U$S
8.143.231.

Al 31 de diciembre de 2014, el valor registrado del inmubigletecado mencionado anteriormente asciende

a $ 369.407.210 (incluye el wvalor del terreno y obr a

dentro del activo corriente.

Como consecuencia de ciertas tareas de demolicion llevadas a captiembre de 2006 en el predio donde
actualmente se desarrolla el proyecto urbanistico Astor Nufiez, TGLT fue notificada de una demanda en su
contra por AdafYos y perjuicios derivados de |l a veci
de Prmera Instancia en lo Civili Nimero 89 y el monto de la demanda asciende a $ 440.000
aproximadamente.

Con fecha 24 de agosto de 2012, el juez ha hecho lugar a la excepcion de prescripcién oportunamente
interpuesta por I€ompafiiaresolucion que ha sido apdh por la actora. El expediente se elevo a la Camara.

Asimismo, y como consecuencia de la adquisicién de las acaefiso y Cabildo S.A. por parte de TGLT,

y en garantia de la resolucién de la contingencia mencionada precedentemente, los acciteristas a
constituyeron un plazo fijo a nombre dedampafiiganteriormente Pico y Cabildo S.A.), el cual deber& ser
afectado exclusivamente a la cancelacion de las obligaciones que pudieran surgir de la resolucién de la
demanda en contra deCampafia



Por todo lo expuesto, @ompafiie x pone en el activo corriente | a suma
y equivalentes de efectivoo, y |l a suma de $ 1.662.5
pagar o.

Con fecha 5 de enero de 2012,em garantia de las obligaciones asumidas como consecuencia de la
adquisicion del inmueble donde se desarrolla el proyecto Forum Puerto del Buceo, FDB S.A. gravd con
derecho real de hipoteca en primer grado de privilegio a favor de Héctor Fernando I@oig/ldMarta

Eugenia Ortiz Fissore y Tomas Romay Buero (en las proporciones que les corresponden a cada uno) el
mencionado inmueble. El monto de la hipoteca ascendia aU$S 23.600.000.

Adicionalmente, y en relacion con la misma operaciéiGdenpafiase constuyo en fiador solidario, liso,

llano y principal pagador, con renuncia a los beneficios de excuslidsion y a oponer cualquier excepcién

que le competa a FDB S.A. por el cumplimiento de todas las obligaciones contraidas por esta sociedad bajo la
conpraventa e hipoteca del inmueble adquirido por esta Ultima. La Fianza se mantendria vigente hasta la
efectiva cancelacion de todas las obligaciones garantizadas.

Con fecha 13 de agosto de 2013 se cancel6 la hipoteca asi como también las prohibiciEznesraaretia.

Como consecuencia de la financiacién obtenida por TGLT S.A. (anteriormente Pico y Cabildo S.A.) mediante
el Contrato de Financiacion de Proyecto Constructivo con garantia hipotecaria celebrado con el Banco de la
Ciudad de Buenos Aires, [@ormpafiiagravd con derecho real de hipoteca en primer grado de privilegio el
inmueble de su titularidad sobre el cual se desarrolla el proyecto Astor Nufiez.

Al 31 dediciembre de 2014, el valor registrado del inmueble hipotecado mencionado anteriormenteasci
a $ 159.152.008 (incluye el wvalor del terreno y obra
dentro del activo corriente.

En garantia de las obligaciones asumidas p@olapafiacomo consecuencia de la adquisicién del inmueble
dorde se desarrollara el proyecto denominado como Faca Foster y el proyecto Metra Puerto Norte (ex
FACA), la Compaiiiagravé con derecho real de hipoteca en primer grado de privilegio a favor de Servicios
Portuarios S.A., el mencionado inmueble. El monttad@poteca asciende a U$S 24.000.000.

Al 31 de diciembre de 2014, el valor registrado del inmueble hipotecado mencionado anteriormente asciende
a $ 266.873.229 (incluye el wvalor del terren@ y obra
dentro del activo corriente.

En garantia de las obligaciones asumidas po€Cdanpafiiacomo consecuencia de la adquisiciéon de la
CompafiaGreen Urban Homes S.A, donde se desarrollara el proyecto denominado Metra Devoto, se
constituyé una fianza con garémthipotecaria en primer grado sobre los Inmuebles que provienen de la
compra, a favor dsusanteriores duefio&€l monto de la hipoteca asciende a U$S 4.800.000.

Al 31 de diciembre de 2014, el valor registrado del inmueble hipotecado mencionado antéei@soende
a$ 56.078.865 (incluye el val or del terreno y obras
dentro del activo corriente.
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DIRECTORES, COMISION FISCALIZADO RA, GERENCIASY EMPLEADOS

Directores Titulares, Suplentes y Gerentes

El actual directorio de TGLT esta compuesto por 8 directores titulares y 8 directores suplentes que permaneceran en
sus cargos durante 3 ejercicios, y podran ser reelegidos de manera indefinida. De conformidad con lo resuelto en la
asamblea general ordi@mde accionistas celebrada el 16 de abril de 2013, en la reunién de Directorio de distribucion
de cargos del8 de abril de 2013, endaeunbnesde Comision Fiscalizadoeelebradas los did? de julio de 2013,

8 de abril de 2014 y 23 de diciembre2fd 4 por AsambleaGeneralOrdinaria celebrada el 30 de abril de 2¢1eh la

Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas celebrada el 18 de junio del2fifettorio queda
conformado de la siguiente manera;:

Director Cargo en TGLT Caracter

Federico Nicolas Weil Presidente y Director Titular No independiente

Carlos Augusto Leone Piani Vicepresidente y Director Titular No independiente

Mariano S. Weill Director titular No independiente

Rodrigo Javier Lores Arnaiz Director titular No independiente

Marco Racy Kheirallah Director titular No independiente

Natalia Maria Fernandes Pires Director titular No independiente

Alejandro Emilio Marchionna Faré Director titular Independiente

Mauricio Wior Director titular Independiente

Alejandro Beio

Director suplente

No independiente

Rafael Spirito Santo

Director suplente

No independiente

Rafael Ignacio Soto

Director suplente

No independiente

Luciano Alexis Loprete

Director suplente

No independiente

Marcelo Ferracciu

Director suplente

No indepadiente

Roberta Giraldes Frizzo

Director suplente

No independiente

Daniel Alfredo Vicien

Director suplente

Independiente

Aldo Raul Bruzoni

Director suplente

Independiente

A continuacién se presenta una breve descripcion de los antecedentes deDingestngo:

Federico N. WeilNacio6 el 9 de enero de 1973. El Sr. Weil es fundador de TGLT y presidente del directorio desde el
afio 2005. Asimismadirector titular deMarina Rio Lujan socio gerente de Tovleb SRL y director titular de Canfot.

Es también prsidente de CAP Ventures Comparfiia Argentina de Participaciones S.A. y director titular de AGL Capital
S.A. En 2009 fue nombrado presidente ARCAP (Asociacion Argentina de Fond@svate equity Venture
Capital). EI Sr. Weil es ingeniero industrial grado en la Universidad de Buenos Airéambién recibié utMaster

in Business Administratiode The Wharton School of the University of PennsylvaRederico Weil es hermano de
Mariano Weil.

Carlos Augusto Leone PianiDesde 2010 se desempefia como corresgie por el area de Private equity de Vinci
Partners Investimentos Ltda. Adicionalmente, el Sr. Piani es miembro del Consejo de Administracién de CEMAR,
CMAA, Equatorial Energia, Unidas S.A. Burger King Brasil, Cecrisa y Le Biscuit S.A. En Equatori@jréetor
Presidente entre marzo de 2007 y abril de 2010. En CEMAR, fuePrasidente Administrativo Financiero entre
mayo de 2004 y marzo de 2006 y también Mesidente entre marzo de 2006 y abril de 2010. Anteriormente fue
socio del Banco PactualnEe 2000 y 2004, fue gestor de Fundo Internet y, durante el periodo de 1998 a 2000, se
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desempeiid en el departamento de finanzas corporativas del banco. Antes del Banco Pactual, fue analista del
departamento d8usinessValuation en Ernst & Young. Gradua@gm Computacién en la Pontificia Universidade
Catélica de Rio de Janeiro y en Administracion de empresas en IBME&Ene una especializacion en Gestion
Empresarial en Harvard Business School y certificacion de Chartered Financial Analyst (CFA).

Mariano Weil Nacio el 7 de noviembre de 1975.Mariano es director titular del directorio de TGLT. Mariano comenzo
su carrera profesional en el Financial Leadership Prodea@eneral Electric Company en 1998. Posteriorméunte
trasladado a la casa matriz de GEdi® trabajo en Tesoreria Corporativa y Planeamiento Financiero. En el afio 2004
ingre® a GE Capital Solutions, divisién de servicios financieros de GE en Stamford, Connecticut hasta su traslado a la
Ciudad de México en 2006 para ocupar el rol de Directoari€iero para América Latina. Mariano también fue
director del Banco HNS Chile, yaint venturede GE Capital con el grupo accionario del Banco Edwards. Es
fundador de AGL Capital S.A| sr. Weil e Licenciado en Economia de la Universidad de San Andia@sano es
hermano de Federico Weil, presidente de TGLT.

Rodrigo Lores Arnaiz Naci6 el 29 de abril de 1971. El Sr. Lores Arnaiz es DiredtdProcesos, Sistemas y Recursos
Humanosde TGLT. Antes de sumarse a TGLT fue Senior Manager de Accenture emigb elg consultoria
estratégica para clientes del sector de consumo masivo en Argentina y Chile. También trabajé durante 5 afios como
contador en la division de auditoria y Business Advisory de Arthur Andersen. El Sr. Lores obtuvo su MBA de
Wharton School bBusiness, donde se gradué en Gestién Estratégica y Finanzas. Es contador publico nacional de la
Universidad de Buenos Aires, donde se gradud con honores.

Marco Racy Kheirallah Fue miembro del Consejo de Administracion de PDG de octubre 2006 hasta thck€8.

En 2010 fundd SIP capital, una gestora de recursos con base en San Pablo. Fue miembro del equipo de inversiones
alternativas de UBS Pactual Gestora de Recursos Alternativos Ltda, en Rio de Janeiro hasta 2006, institucion en la
cual ingresé como s en 2001. En noviembre 1996, como socio del Banco Matrix S.A., se desempefidé como
director de operaciones (head trader) de las actividades de aplicacion de recursos propietarios y también como tesorero
de la institucién. De octubre de 1994 a octubre3861fue trader de renta fija y cambio en el Banco Opportunity S.A.

y de julio de 1992 a septiembre de 1994, se desempefié como trader de renta fija del Banco BCN S.A. El Sr.
Kheirallah es graduado en Administracién de Empresas en la Fundacion Getulis 8a&@n Pablo, FGSP.

Natalia Maria Fernandes PiresLa Sra. Natalia Maria Fernandes Pires es responsable por el Departamento Juridico
del grupo PDG. Anteriormente, fue Directora Juridica de Abyara Planejamento Imobiliario S.A., donde particip6 de la
apetura de capital de la Compaifiia, soporte al area de Relacionamiento con Inversionistas, operaciones inmobiliarias
estructuradas y financieras, gestion y administracion de més de 100 Sociedades de Proposito Especifico (SPE) y
negociaciones referentes a ventie sociedades/activos relevantes del grupo. Natalia participé efectivamente en la
renegociacion y reduccion del endeudamiento de Abyara, en el Comité de Gestion junto al Consejo de Administracién
y junto a los accionistas del bloque de control. Duramteehta de la Compaiiia en 2009, comando la integracién con

la empresa compradora, lo que result6é en la incorporacién de las acciones de las sociedades Abyara, Klabin Segall S.a.
y Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A., por Agre Empreendimentos Imolsli&ri®d. En Agre, permanecié como
responsable por el juridico inmobiliario del grupo, habiendo acumulado 17 afios de experiencia en el sector de
incorporacion inmobiliaria. Se gradud en derecho en la Faculdade Metropolitana {Fiidlds

Alejandro Emilio Marc hionna Faré Nacido el 1° de febrero de 1957. Es director titular de TGLT desde 2010. Es
director de Integra Negocios S.A. y presidente del Consejo de Administracién de Fundacién Andes. Actualmente, el
Sr. Marchionna es consultor en estrategia y profesqodtgrado. Su carrera de veinticinco afios como consultor en
estrategia se desarrollé en las consultoras Integra Negocios y Serra Consulting (Buenos Aires); The Fare Partners,
Fenlane y Towers Perrin (Londres); y Telesis (Paris).Entre otras actividadésnarzs, es profesor de las materias
"Politica de Empresa" y "Estrategia Aplicada" en el MAE de la UNR; profesor de Practicas de Direccion con
dedicacion parcial en el Area de Politica de Empresas del IAE Business School y miembro de la catedra PwC de
Gobierno de las Organizaciones del IAE Business School; asi como director académico del Progréabide@&C

de Empresas Certificado ofrecido conjuntamente por ABEP. El Sr. Marchionna es Licenciado en Investigacion
Operativa e Ingeniero Industrial por l&niversidad Catélica Argentina. Obtuvo MNhaster in Business
Administrationen la Universidad de Harvard.

Mauricio Wior EI Sr. Wior obtuvo un master en finanzas, asi como una licenciatura en economia y contabilidad en la
Universidad de Tel Aviv, en Israghctualmente, el Sr. Wior es director de Banco Hipotecario. Ha ocupado diversos
cargos en Bellsouth empresa en la que fue Vicepresidente para América Latina desde 1995 hasta 2005. El Sr. Wior
también fue el Principal Funcionario Ejecutivo de Movicom Bellsadesde 1991 hasta 2005. Ademas, condujo las
operaciones de diversas empresas de telefonia celular en Uruguay, Chile, Per(, Ecuador y Venezuela. Fue presidente
de la Asociacion Latinoamericana de Celulares (ALCACEL), la Camara de Comercio de los Ebtabiss en

Argentina y la Camara de Comercio Isra@gentina. Fue director del Instituto para el Desarrollo Empresarial de la
Argentina (IDEA), Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL) y Tzedaka.

Alejandro Belio Naci6 el 28 de abride 1956. El Sr. Belio es Director de Operaciones desde enero de 2010.
Anteriormente, se desempefié como Gerente General de Faena Properties S.A. También trakigéecteBeneral
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de Creaurban S.A., Gerente de Proyectos de la Fundacion Malecén 200aqi@ydycuador), Jefe de Grupo de
Obras de Construcciones Lain/OHL (Barcelona, Espafia) y Director de Proyectos de Graziani S.A. Es arquitecto
graduado de la Universidad de Buenos Aires en 1979, obtuvo su MBA en la Universidad del CEMA y completé el
Prograna de Alta Direccion del IAE.

Rafael Espirito Santoes el Gerente de Relacionies con Inversores y Director de AlianEi3@rAnteriormente, se
desempefié como director de Private Equity en VRaitnespor cuatro afigsdonde ademas era miembro de la
Comigon Fiscalizadora d®DG y miembro del Directorio d€ecrisa Revestimentos Ceramicos S@omenz6 a
trabajar en eBanco Pactuaén 2004 en el departamento de Equity Research como miembro del equipo responsable
de analizar los sectores de electricidahemmiento y autoviasiendo también responsable del se@dr& Gas El

Sr. Rafael Espirito Santposee un titulo de administracién de empresdBREC (Rio de Janeiro).

Rafael . Soto Nacido el 7 de noviembre de 1980, es Director de Finanzas de T@&&de debrero de 2012.
Previamente se desempefié como Gerente de Planeamiento y Relacién con Inversores de TGLT. Antes de incorporarse
en 2009 a TGLT, trabaj6é en la divisibn de banca de inversion del banco Credit Suisse en Nueva York. También se
desempefd eposiciones de finanzas y mercado de capitales en BBVA Banco Francés y Telefénica de Argentina.
Rafael es Licenciado en Economia por la Universidad de San Andrés y obtuvo su MBA de Harvard Business School.
Ademas, es Chartered Financial Analyst por el QfsAitute.

Luciano A. Loprete Nacido el 17 de marzo de 1981, es Gerente de Legales de TGLT desde agosto de 2012. Antes de
incorporarse en 2012 a TGLT, trabajé en el Estudio Juridico Cueto Rua & Landaburu. También se desempefié
funciones legales en MovicomeBsouth, y Telefénica de Argentina. Luciano es abogado estudié en la Universidad
Catolica Argentina, y realiz6é un Master en Derecho Empresarial Econémico en la misma Universidad.

Marcelo Ferracciu RodriguezLima. El Sr. Rodriguez Lima posee diez afios gegiencia en funciones de las areas

de finanzas, estrategia y riesgos de crédito. Ingresé en PDG en 2011, como gerente financiero de su subsidiaria CHL.
Posteriormente, asumio todo el planeamiento financiero de esa operacién, respondiendo por laaadmidtflujo

de caja y la gestién financiera de proyectos. Recientemente, asumié la Direccién de Proyectos Financieros para actuar
en la area de planeamiento de inversiones. Anteriormente, se desempefié como Gerente de Planeamiento Financiero de
Oi Paggo en el segmento de Mobile Payment, Gerente de Planeamento Financiero y Estratégico en Leader Card, y
analista de planeamiento en Crédito da Losango, financiera del Banco HSBC. El Sr Marcelo Rodrigues Lima posee un
posgrado en Marketing, con Especializacgh Negociacion por Harvard Law School y en Finanzas por el Instituto de
Ingenieria y Gestion del Grupo Visagio.

Roberta Giraldes Frizzo Roberta trabaja en el Grupo PDG desde enero de 2011. Ella es responsable del sector
corporativo y de endeudamiento.tAé en PDG en operaciones de titulizacion por un total de mas de $ 2 billones de
dolares. Antes de unirse al equipo de PDG, Roberta trabajé en Lobo & De Rizzo Law Firm y Navarro Abogados,
donde particip6 en la estructuracion de la emision de titulos déstira recaudar fondos en el mercado de capitales.

Daniel Alfredo Vicien Es consultor especializado en estrategia, finanzas y procesos de negocios. Ha dirigido
proyectos de consultoria en reingenieria y optimizacion de procesos, desarrollo de nuevos, nesgoestratégico de
informacion interna y externa para la gestion, cambio organizacional para la implementacion de nuevas estrategias.
Posee experiencia en el dictado de talleres para el desarrollo de emprendedoresdamtary como en seminarios

ad hoc para la Universidad Austral. Posee una vasta experiencia capacitando personal de empresas. En el campo
docente, es Profesor Titular de Finanzas en los postgrados en Marketing de la Universidad de San Andrés,
anteriormente ha sido Profesor de Planeatoidstratégico, Direccién y Control de Empresas, Procesamiento de
Datos e Investigacion Operativa en la UNBA y UCA.Se ha desempefiado como Gerente de Unidades de Negocio en
importantes empresas nacionales e internacionales. Tiene una experiencia de®&adatecomo Gerente en areas
comerciales, planeamiento estratégico, planeamiento de sistemas, planeamiento y control financiero, operaciones y
administracion. Actualmente es Presidente del Directorio de Cabernet de los Andes S.A. (vifiedo y bodega@rganica
altura) y Director Ejecutivo de Pehuén Rucéa (inmobiliaria), ambas PyMEs nacionales. Se gradud de Licenciado en
Investigacion Operativa e Ingeniero Industrial en la Universidad Catdlica Argentina y obtuvo un M.1.B. en la "Ecole
Nationales des Ponts éifiaussees”, tiene un postgrado del IAE (PDD) Riesctor de Empresas Certificado

Aldo Raul Bruzoni Naci6 el 30 de marzo de 1950. Es director suplente de TGLT desde 2009. El Sr. Bruzoni es
director titular de Telecom Personal. Desde 2004, se desempedacoasultor independiente asesorando compafiias
de la industria automotriz locales y europeas. Asimismo, se desempefia como gerente de mancaslparblvo y

Land Rover para Viel Automotores. Desde1969 hasta 2004, ocupé diferentes posiciones erMatoarerargentina,

Ford Motor Argentina, Autolatina Argentina, Nuevo Computo (Dacia) y Renault Argentina. EI Sr. Bruzoni es
licenciado en Administracién de Empresas graduado en la Universidad Argentina de la Empresa en 1976.

RemuneraciéonNuestros accionias fijan la remuneracién de nuestros Directores, incluyendo sus sueldos y cualquier
salario adicional derivado del desempefio permanente por parte de los Directores de cualquier funcién administrativa o
técnica. La remuneracidon de nuestros Directores seeetra dentro de los pardmetros fijados por la Ley de
Sociedades Comerciales y las normas de la CNV. Cualquier remuneracion abonada a nuestros Directores debe haber
sido previamente aprobada en una Asamblea Ordinaria de Accionistas. Para los Direstargmries a abonar no
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pueden exceder los limites establecidos por el Art. 261 de la Ley de Sociedades Comerciales, salvo que expresamente
lo autorice la Asamblea de Accionistas, previo tratamiento como un punto especial del Orden del Dia.

Remocién Sin Caisa

El Articulo 256 de la Ley de Sociedades Comerciales establece que la asamblea de accionistas podra, en cualquier
momento, revocar la designacién de los miembros del directorio sin obligacién de justificar la causal de revocacion.

Voto Acumulativo

En virtud del Articulo 263 de la Ley de Sociedades Comerciales, los accionistas tienen derecho a procedimientos de
voto acumulativo para la eleccién de hasta un tercio de las vacantes a llenar en el directorio y la comision
fiscalizadora. Si algun accionistatifica a una sociedad su decision de ejercer su derecho de voto acumulativo a mas
tardar tres dias habiles antes de la fecha de una asamblea de accionistas, todos los accionistas tendran derecho pero no
estaran obligados a ejercer sus derechos de votautativra. Conforme al voto acumulativo, la cantidad total de votos

gue un accionista puede emitir se multiplica por la cantidad de vacantes a llenar en la eleccién y cada accionista puede
adjudicar la cantidad total de sus votos entre una cantidad de aasdigie no supere un tercio de la cantidad de
vacantes a llenar. Los accionistas que no ejerzan derechos de voto acumulativos tienen derecho a emitir la cantidad de
votos representados por sus acciones para cada candidato. Los candidatos que recipanialalengotos seran

elegidos para llenar las vacantes por votacion acumulativa o no acumulativa. Si ningln candidato para una vacante en
particular recibe una mayoria absoluta de votos, los dos candidatos que recibieron la mayoria de votos participaran en
una segunda vuelta, y el candidato que reciba la mayoria de votos en la segunda vuelta se considerara elegido.

Criterios de Independencia

Para que un director de la Compafiia sea considerado independiente conforme a las normas de la CNV, el director no
debe:

1 integrar el érgano de administracion o ser dependiente de los accionistas que son titulares de participaciones
significativas en la Compafia, o de otras sociedades en las que estos accionistas cuentan con participaciones
significativas o en la que estascionistas cuenten con influencia significativa,

9 estar vinculados a la Compaifiia por una relacién de dependencia, o haber estado vinculados a ella por una
relacion de dependencia durante los Ultimos 3 afios;

1 tener relaciones profesionales ni pertenecanna entidad que tenga una relacion profesional con la
Compaifiia, o perciba honorarios (distintos de los correspondientes a las funciones como director) de ella, de
accionistas de ésta que tengan en ella participaciones significativas o influencia signicain sociedades
en las que éstos también cuenten con influencia significativa;

1 en forma directa o indirecta, ser titular de una participacion significativa en la Compafiia o cuente con
influencia significativa sobre la misma;

1 vender bienes o prestargeios a la Compafia o a los accionistas de ésta que tengan en ella participaciones
significativas o influencia significativa o a las afiliadas de dicho accionista por importes sustancialmente
superiores a los percibidos como compensacion por sus fua@on® director; o

1 ser cényuge o familiar de una persona que, de integrar el érgano de administracién, no se consideraria un
miembro independiente del directorio.

Se considera que tienen una participacion significativa en la Compaiia aquellas persquzegueacciones que
representen el 35% del capital social, 0 una cantidad menor cuando tuvieren derecho a elegir a uno o mas directores
por clase de acciones, o cuando tuvieren con otros accionistas convenios relativos al gobierno y administracion de la
Compariia o de su controlante.

Reuniones, Quérum y Mayorias

De acuerdo con la Reforma de Estatutos, nuestro directorio debe celebrar como minimo una reunién por mes. Debera
asimismo convocarse a reunion cuando asi lo requiera un integrante del diredtarimiembros de la comision
fiscalizadora.

En una reunién de directorio existird quérum cuandoeseuentrepresente la mayoria de sus miembros. De
conformidad con nuestros Estatutos, y mientras estemos registrados ante la CNV, nuestros directoresnaodran
parte en una reunion de directorio mediante un sistema de comunicacion que permita la transmision simultadnea de
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sonido, imagenes o palabras. La participacién en una reunién por este medio se computara a los fines del quérum. El
directorio adoptaraesoluciones con el voto afirmativo de la mayoria de los miembros que participan del modo
descripto anteriormente. En caso de empate, el Presidente y/o el Vicepresidente tendran doble voto.

Sin perjuicio de lo anteriormente expuesto, se necesitara un quigupor lo menos 6 directores para aprobar
cualquiera de las siguientes resoluciones:

1 convocar a asamblea para aprobar cualquier aumento del capital social, el ofrecimiento publico de acciones,
fusionar, escindir, disolver y/o liquidar TGLT, y/o modifidas Estatutos;

1 aprobar los términos y condiciones finales (incluyendo, sin limitacion, la prima de emisién) de cualquier
aumento del capital social, cuya determinacién haya sido delegada en el directorio por asamblea y la
modalidad de la colocacion de lassmas;

1 adquisicién de bienes inmuebles para su desarrollo o inversion u opciones de compra sobre los mismos por
primas acumuladas que superen U$¥#¥0.000;

1 venta de bienes inmuebles, salvo venta de propiedades en el curso ordinario de los negonfosniidad
con los términos del proyecto aprobado por el directorio o venta de participaciones accionarias;

9 crear, otorgar, modificar y/o aprobar cualquier plan, programa y/o politica de compensacion y/o beneficios de
la Compafiia, basado en opcionespgddicipaciones en el capital social de la misma;

1 realizacidon de nuevos emprendimientos o ampliaciébn de proyectos existentes, aprobacién del estudio de
viabilidad financiera del emprendimiento o ampliacién, lanzamiento del emprendimiento al publico o
redwccion de los precios de venta al publico en mas de un 5% del precio de venta que surja de la politica
comercial vigente, salvo cuando el total de las sumas descontadas, por proyecto y por afio, no supere el
equivalente en Pesos de US).000;

aprobacion depresupuesto total anual y/o de desviaciones superiores al 20% del presupuesto total anual;

realizacion de actos individuales que impliquen aumentar el endeudamiento de TGLT en un monto que
supere el 50% de su patrimonio neto;

aprobacion de inversiones rinculadas a negocios inmobiliarios o hipotecarios en Argentina;

1 cualquier decisién vinculada con fusiones, escisiones, reduccién de capital, retiro de la oferta midblica o
listadoy negociaciordd MERVAL de TGLT;

9 cualquier aspecto vinculado con (mlitica de dividendos o decisiones respecto de la distribucion de
utilidades;

1 modificaciones a contratos de exclusividad de TGLT con relaciéon a proyectos inmobiliarios y ejercicio de
derechos bajo dichos convenios en caso de incumplimiento;

1 aprobar y/oratificar la solicitud de su propia quiebra y/o la apertura de su concurso preventivo, y/o la
celebracion un acuerdo preventivo extrajudicial, por parte de TGLT; y

1 aprobar y/o adoptar cualquiera de las decisiones detalladas mas arriba en relaciénqamT soaiedad
controlada o vinculada de la Compafiia o cualquier empresa.

Las actas de dicha reunion deberan transcribirse en los libros de la Compafiia y estar firmadas por los miembros
presentes y los miembros de nuestra comision fiscalizadora de laaianpuienes deben verificar y certificar
cualquier resolucion adoptada.

Finalmente, los Estatutos establecen que se requerird la presencia de la totalidad de los directores y el voto unanime de
todos ellos para implementar, modificar y/o dejar sin efecésquema de compensacion variable anual que establezca
por parte de TGLT para los directores, funcionarios ejecutivos y/o empleados.

Funciones y Responsabilidades

Nuestros directores tienen la obligacién de desempefiar sus funciones con la lealjgdgialdle un buen hombre de

negocios. Bajo el Articulo 274 de la Ley de Sociedades Comerciales, nuestros directores tienen responsabilidad
solidaria para con nosotros, nuestros accionistas y terceros por su negligencia en el desempefio de sus funciones, la
violacion de la ley o de nuestros Estatutos, y cualquier otro dafio causado mediante dolo, abuso de autoridad o culpa
grave. Sin perjuicio de lo que antecede, podemos asignar determinadas funciones especificas a un director mediante
resolucion adoptada pana asamblea de accionistas, y para determinar la responsabilidad del director por las acciones
realizadas en el desempefio de estas funciones especificas deberd tomarse en cuenta si tales acciones se encuentran
comprendidas en las funciones autorizadassgedirector.
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En general, no se considerara que un director es responsable por una decision del directorio, incluso si ese director
tomo parte en la decisiéon o tuvo conocimiento de la misma, cuando (i) exista prueba escrita de la oposicién del
director adicha decisién, y (ii) el director notifique de su oposicién a la comision fiscalizadora. No obstante, ambas
condiciones deben haberse cumplido antes de que su responsabilidad se denuncie al directorio, la comision
fiscalizadora, los accionistas, la autiad pertinente o los tribunales comerciales.

El Articulo 271 de la Ley de Sociedades Comerciales permite a los directores celebrar acuerdos con la Compaiiia
relacionados con las actividades de dichos directores bajo condiciones de mercado. Los comvanicamplen con

dicho requisito deben ser aprobados previamente por el directorio (0 la comision fiscalizadora en caso de falta de
quérum) y deben ser notificados a los accionistas en una asamblea de accionistas. Si los accionistas no aprobaran
dichos acardos, los directores o los miembros de la comisién fiscalizadora, en su caso, serdn solidariamente
responsables por los dafios y perjuicios que pudiera sufrir la Compafiia como consecuencia de tales acuerdos. Los
acuerdos que no cumplan con las referidasdimiones y que no son aprobados por los accionistas son nulos sin
perjuicio de la responsabilidad de los directores o de los miembros de la comisién fiscalizadora por los dafios a la
Compaifiia.

Podremos iniciar causas judiciales contra los directoresi 40 atecide una asamblea de accionistas. Si no se ha
iniciado una causa judicial dentro de los tres meses contados desde la resolucién de los accionistas que aprueba su
inicio, cualquier accionista podra instituir la accién en nombre y por cuenta de [zfllamLas acciones contra los
directores podran ser asimismo iniciadas por accionistas que se opongan a la aprobacion del desempefio de dichos
directores si tales accionistas representan, individualmente o en conjunto, como minimo el 5% de nuestro capital
social.

Salvo en el caso de nuestra liquidacion obligatoria o quiebra, la aprobacién por los accionistas de la gestién de un
director 0 una renuncia expresa o transaccién aprobada por los accionistas en una asamblea de accionistas extingue
toda responsaliad del director frente a nosotros, a condicién que los accionistas que representen como minimo el
5% de nuestro capital social no planteen objeciones y asimismo de que dicha responsabilidad no se derive de una
violacion de la ley o de nuestros Estatutos.

Comité de Auditoria

De acuerdo la Reforma de Estatutos y de conformidadadey 26.831 estamos obligados a contar con un comité de
auditoria integrado por al menos tres directores titulares e igual nimero de suplentes, que seran elegidos por mayoria
simple. La mayoria de los miembros del comité de auditoria deben revestir la calidad de directores independientes,
conforme a la definicion de las normas de la CNV. El comité de auditoria también debe tener suficientes miembros
suplentes como para cubriogibles vacantes. Nuestros Estatutos establecen que nuestro comité de auditoria debe
designar a un presidente y a un vicepresidente. Los miembros titulares y suplentes del comité de auditoria se
desempefian por el término que fije el directorio al tiempsudesignacién, pudiendo ser reelegidos indefinidamente.
Nuestros Estatutos disponen que nuestro comité de auditoria deberd reunirse como minimo una vez cada 3 meses.
También debera hacerlo a requerimiento de cualquiera de sus miembros. Para que Gxistaagpecto de una

decision adoptada por el comité de auditoria se requiere la presencia de la mayoria absoluta de sus miembros y los
asuntos se deciden por el voto de la mayoria de miembros presentes en la reunién. En caso de empate en la votacién de
los directores, el Presidente o el vicepresidente tienen el voto de desempate. Las decisiones adoptadas por el comité de
auditoria se asientan en un libro de actas del comité de auditoria, firmado por todos los miembros del comité que se
encuentren presentes la reunion. De acuerdo con nuestros Estatutos, los miembros del comité de auditoria pueden
participar en las reuniones por medio de un sistema de comunicacién que proporcione una transmision simultanea de
sonidos, imagenes o palabras.

Entre sus funciees, el comité de auditoria debera:

9 asesorar sobre la propuesta del directorio para la designacién de auditores externos independientes y
garantizar la independencia de éstos;

91 supervisar nuestros mecanismos de control interno y los procedimientos adtivoisty contables y
verificar la fiabilidad de toda la informacidn contable y de otra indole presentada ante la CNV y demas
entidades a las que debemos presentar informes;

1 supervisar nuestras politicas de informacion en lo referido a la gestion dsyriesg

brindar al mercado informacion completa sobre las operaciones en las cuales puede existir un conflicto de
intereses con miembros de nuestros diversos 6rganos societarios 0 accionistas controlantes;

1 opinar sobre la razonabilidad de los honorarios angd de opcion de compra de acciones de nuestros
directores y gerentes propuestos por el directorio;

1 opinar sobre el cumplimiento por nuestra parte de los requisitos legales y la razonabilidad de los términos de
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la emisién de acciones u otros instrumermosvertibles en acciones en los casos de aumento de capital con
exclusién o limitacién del derecho de preferencia;

verificar el cumplimiento de las normas de ética aplicables; y

emitir opiniones fundadas sobre operaciones con partes relacionadas reminddses circunstancias y
presentar tales opiniones ante los organismos regulatorios conforme lo exija la CNV en el caso de posibles
conflictos de intereses.

1 Asimismo, el comité de auditoria debe elaborar un plan de trabajo anual y presentarlo antogbdirka
comision fiscalizadora. Los integrantes del directorio, los integrantes de la comision fiscalizadora y los
auditores externos independientes deben asistir a las reuniones del comité de auditoria si éste asi lo solicita, y
deben prestar al coréide auditoria plena colaboracion e informacién. El comité de auditoria tiene derecho a
contratar profesionales y asesores legales para que lo asistan en su tarea y goza de pleno acceso a toda nuestra
informacion y documentacion.

El comité de auditoria setegra como sigue:

Director Cargo Caracter
Alejandro Marchionna Faré Presidente Independiente
Mariano S. Weil Miembro titular No independiente
Mauricio Wior Miembro titular Independiente
Aldo Raul Bruzoni Miembro suplente No independiente
Daniel Alfredo Vicien Miembro suplente Independiente

Gobierno Corporativo

La Compaifia cumple con la Ley de Sociedades Comerciales de la Republica ArgentirNP1R5S60 y sus
modificatorias, asi como con la Ley de Oferta Pablica Nro. 26.831, el Decreto Reglamidhthd23 de fecha 1° de

agosto de 2013 y las Normas de la CNV, texto ordenado 2013 y demas normas de gobierno corporativo de la CNV. El
11 de octubre de 2007, la CNV emitid la Resolucién 516/2007, por la que se aprob6 un cédigo de gobierno
corporativo ge entonces complementd el marco legal sobre gobierno corporativo que habia sido oportunamente
establecido por el Decreto de Transparencia Nro. 677/2001 y las normas de la CNV vigentes en dicho momento.
Posteriormente, la CNV publicé la Resolucion Genedél8012, por medio de la cual se dej6 sin efecto la Resolucién
516/07 para los ejercicios que se iniciaron a partir del 1° de enero de 2012, estableciéndose un nuevo Cddigo de
Gobierno Societario, asi como la necesidad de que las sociedades emisorasaprodunforme sobre el grado de
cumplimiento que dan a dicho Cédigo, y los términos y condiciones de dicho Informe. Dichos principios y
recomendaciones fueron sustancialmente incorporados como Anexo |V del Titulo IV de las nuevas Normas de la CNV
-texto adenado 2013que fueron publicadas por la Resolucion General de la CNV Nro. 622/2013.

El Cédigo de Gobierno Societario establece una serie de principios y recomendaciones para las sociedades emisoras.
En el Anexo Ide laMemoriaa los Estados Contables3l de Diciembre de 2018 encuentran detallados indicando
ademas el grado de implementacién y cumplimiento para cada uno de ellos.

Adicionalmente, TGLT procura implementar practicas de gobierno corporativo comparables con los méas altos
estandares inteacionales, por lo que complementa la adhesion a las normas descriptas anteriormente, con otras
practicas de buen gobierno como las siguientes:

9 Tipo de accién Unica, cada una representativa de 1 (un) voto

9 Oferta publica obligatoria en caso de retiro deféata publica

1 Panel de arbitraje de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires por reclamos relativos a las acciones y/o
accionistas

Derechos de adqui-alieng nripghlktf®d)e npa&r d ida@agi oni stas min
Oferta publica de adquisicién obligatoria easo de adquisicion del 40% de las acciones por parte de una
persona o grupo de empresas

1
1

Con respecto a la informacion contable, la misma se prepara actualmente de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Republica Argentina ersitiia la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias EconOmicas, las cuakdoptan para las entidades incluidas en el régimen de oferta publica de la Ley N°
17.811, ya sea por su capital, por sus obligaciones negociables o que hayadaalididbrizacion para estar incluidas

en el citado régimen, las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIIF) del Consejo de Normas
Internacionales (IASB), a partir del ejercicio que se inici6 el 1° de enero de 2012, asi como tambiémas
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pertinentes de la CNV y la Ley de Sociedades Comerciales

Remuneracion de los Directores

Nuestros accionistas fijan la remuneracion de nuestros directores, incluyendo sus sueldos y cualquier salario adicional
derivado del desempefio permanente por partlsielirectores de cualquier funcién administrativa o técnica. La
remuneracion de nuestros directores se encuentra dentro de los parametros fijados por la Ley de Sociedades
Comerciales y las normas de la CNV. Cualquier remuneracién abonada a nuesttosesirdebe haber sido
previamente aprobada en una asamblea ordinaria de accionistas. El Articulo 261 de la Ley de Sociedades Comerciales,
junto con las normas de la CNV, especifican que el monto maximo de remuneracién que los directores de una
sociedad pugen recibir, incluyendo sueldos y demas remuneraciones por el desempefio de funciones técnicas o
administrativas no puede superar el 5% de nuestra "ganancia computable" correspondiente al ejercicio econémico si

no distribuimos dividendos, y podra incremeéntae pr oporci onal mente hasta un tope
computableo del ejercicio econ- mico, en | a medida en q
define como la ganancia del ejercicio econémico, neta de impuestos, mas (o ajestes)de ejercicios econdmicos

anteriores, y neto de las pérdidas acumuladas, menos una reserva legal, mas el monto de la remuneracion a los
directores correspondiente al ejercicio econdmico. Sin embargo, tanto la Ley de Sociedades Comerciales como las
normas de la CNV establecen que este monto porcentual puede excederse si el monto resulta insuficiente para cubrir
los honorarios fijos distribuidos a los directores que desempefian funciones especificas, en la medida en que los
honorarios que superen ahite porcentual sean expresamente aprobados en una asamblea ordinaria de accionistas en

la que la aprobacion de los honorarios esté expresamente incluida en el orden del dia publicado de la asamblea.

Gerencias

Nombre Cargo Fecha desde que se desempefia
Feckerico Well Director General 20 de septiembre de 2005
Rafael I. Soto Director Financiero 28 de febrero de 2012 (*)
Alejandro Belio Director de Operaciones 18 de enero de 2010

Rodrigo Lores Arnaiz Director de Procesos, Sistemas y RRHH 17 de julio de 2006

(*)Se desempefia en la Compafiia con diferentes responsabilidades desde el 1° de diciembre de 2009.

Opciones de Compra

La Asamblea de Accionistas de la Compafiia de fecha 30 de octubre de 2009 resolvié establecer un plan de opciones
de compra sobre accionagmitir por la Compariia a favor de ciertos ejecutivos y asesores externos actuales y futuros
de | a Co mpeylivos ) ( |(@pcosas de Compra ) . Las Opciones de Compra re
los Ejecutivos si el precio de cotizacién de lasi@nes de la Compafiia aumentara con respecto al Precio de
Suscripcion del IPO. De esa manera, el ejercicio de las Opciones de Compra implicaria una ganancia para los
Ejecutivos si ocurre una efectiva apreciacion de las acciones de la Compafiia y, eneccigsesna ganancia de

capital de los accionistas. Por ello, las Opciones de Compra conllevan el beneficio de alinear eficientemente los
intereses de los Ejecutivos con los de la Compafiia y sus accionistas. El precio de ejercicio de las Opciones de Compra
sera igual al Precio de Suscripcién del IPO. Al respecto, se aclara que el valor de las Opciones de Compra no depende
directamente de la existencia de ganancias en un ejercicio determinado o la distribucion de dividendos por la
Compaiiia, sino de la evolda positiva del precio de las acciones de la Compaiiia en los mercados bursatiles (los que
por su propia naturaleza contemplaran la posible emisién de acciones en ejercicio de las Opciones de Compra).

Las Opciones de Compra daran derecho en conjuntacalsusasta un nimero de acciones equivalente al siete por
ciento (7%) del capital social, teniendo en cuenta e incluyendo las acciones que se emitan bajo las Opciones de
Compra, sujeto a los reajustes y a los términos y condiciones definitivos queinke&rBirectorio.

El 10 de noviembre de 2011, el Directorio de la Compafiia aprobé el Plan de Incentivo mediante el otorgamiento de
opciones sobre acciones de |l a Compaf2®&lanparanepécmiaircos
resuelto pola Asamblea de Accionistas mencionada anteriormente. Los principales aspectos y condiciones del Plan y

del Modelo de Acuerdo de Opcidn son, entre otras:

(i) Objetivo del Plan: Atraer y retener los servicios de ejecutivos y colaboradores de excepciontdraianpe
proporcionarles un incentivo para incrementar sus esfuerzos en representacion de TGLT;

(i) Administracion del Plan: El Plan ser4 administrado por un Comité formado por tres (3) miembros del
Directorio de TGLT que deben ser designados a tales efemnsamplios poderes para determinar los
términos y condiciones finales de los documentos que implementen el Plan y quiénes seran los beneficiarios
del mismo;

(i)  Beneficiarios del Plan: ejecutivos y directores de la Compaiiia;
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(i)  Acciones sujetas al Plan: nodrén exceder, en total, el siete por ciento (7%) de las acciones ordinarias de la
Compaifiia luego de haber dado efecto a la emisidn de las acciones sujetas al Ridndjpost

(v Ejercibilidad (o fivestingo s e g Yuadelbeneficié: cadanoacion godrdo ci d a
ser ejercida en la fecha que el Comité determine, y a especificarse en el Acuerdo de Opcidn respectivo, la que
en ningln caso podra ser superior a los diez afios desde la fecha de otorgamiento. Salvo disposicion en
contrariq la opcién se adquirird y sera ejercible con respecto a las acciones sujetas a opcion a razén de un
cuarto (1/4) por afio hasta el cuarto aniversario de la fecha de otorgamiento;

(v) Forma de Pago del Precio: El pago del precio debera realizarse en efeetivd®gsos argentinos. Se
contempla la financiacién a ejecutivos para la adquisicion de las acciones d&8lePéastipula que la emisién
de las acciones sujetas a opcién estara condicionada a la entrega a la Compafiia de parte del beneficiario del
Plan delpago pleno del precio de la opcién; y

(vi) Enajenacién de las Acciones: El titular de las acciones podra vender, transferir, 0 enajenar las acciones
suscriptas al amparo del Plan, después de transcurridos dos (2) afios desde la fecha de su suscripcion.

En la misma reunién, el Directorio aprobd la creacién de un Comité encargado de administrar el Plan que esté
integrado por Federico Nicolas Weil, Michel Wurman y Alejandro Emilio Marchionna Faré que sera el que determine

los términos y condiciones finales de Wescumentos que implementen el Plan y quiénes seran los beneficiarios del
mismo; y la convocatoria a una asamblea general ordinaria de la Compafiia para extender el plazo de dos afios para la
emision de las acciones subyacentes necesarias para atendeaiab ejerlos derechos bajo las opciones, las cuales

daran derecho en conjunto a suscribir hasta un nimero de acciones equivalente al siete por ciento (7%) del capital
social luego de haber dado efecto a la emision de las acciones sujetas al Plan.

A 2011, ¢ Plan no habia sido aln implementado por la Companfia. La Asamblea General Ordinaria de fecha 20 de
diciembre de 2011 resolvié prorrogar entonces por dos afos el plazo para emitir las acciones necesarias para atender el
ejercicio de las Opciones de Comprda correspondiente delegacion en el directorio. Por su parte, y al no haberse
concluidoel tramitede autorizacién correspondiente ante la Comisién Nacional de Valores la que tramita bajo el
Expediente N° 2074/13 fue necesario que la Asamblea Geneliab@a celebrada el 30 de abril de 2014, prorrogue
nuevamente el plazo por el término de 2 afios mas. A la fecha la Sociedad continla gestionando la referida
autorizacién ante la autoridad de control.

Organo de Fiscalizacion

Las funciones de fiscalizacidstan a cargo de nuestra Comisién Fiscalizadora. Nuestra Comisién Fiscalizadora es
responsable de revisar y supervisar nuestra administracion y asuntos y de verificar el cumplimiento de los estatutos y
las decisiones adoptadas en las asambleas de a@sohiss miembros de la Comision Fiscalizadora son designados

en la asamblea general anual ordinaria de accionistas por un plazo de 1 ejercicio. La Comision Fiscalizadora esta
compuesta por tres miembros titulares y tres miembros supleqiespermanecennesus cargos durante tres
ejercicios, y pueden ser reelegidos de manera indefinida.

La conformacion actual de nuestra Comision Fiscalizadora, cuyos miembros fueran elegidos en la asamblea general
ordinaria de accionistas celebradd @He abril de 2A.3:

Nombre Cargo Profesion Carécter
Ignacio Fabian Gajst Sindico Contador publico Titular
Silvana Elisa Celso Sindico Contadora publica Titular
Javier Errecondo Sindico Abogado Titular
Valeria Guerra Sindico Contadora publica Suplente
César Kondratiuk Sindico Contadompublico Suplente
Facundo Goslino Sindico Abogado Suplente

Los miembros de la Comision Fiscalizadora califican como independientes de conformidad con las Normas de la
CNV. Asimismg los Sres. Gajst, Celso, Minujin y Vargas califican conttefrendientes de acuerdo a los criterios
establecidos en la Resolucion Técnica N° 15 de la F.A.C.P.C.E.

Ignacio Fabian GajstEl Sr. Gajst nacié el 04 de mayo de 1963. El Sr. Gajst es sindico titular de la comisién
fiscalizadora de TGLT. Ademas es miemit® la comisién fiscalizadora de Malteria y de MRL. Desde antes de
graduarse trabajé en el estudio Pistrelli Diaz y Asociados (corresponsales de Arthur Andersen & Co.). Ejerce como
docente en las siguientes casas de estudio, Facultad de Ciencias Ecodéniacddniversidad de Buenos Aires,
Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad del Nordeste, Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad
de Salta, Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Misiones, Facultad de Ciencias Econlamicas de
Universidad de Formosa, Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Comahue, Facultad de Ciencias



Econdmicas de la Universidad de General Sarmiento y Facultad de Ciencias de la Administracién de la Universidad de
la Empresa. El Sr. Gajst esntador publico egresado de la Universidad de Buenos Aires.

Silvana Elisa Celsd.a Sra. Celso nacio el 8 de diciembre de 1973. Es sindico titular de la comisién fiscalizadora de
TGLT. Ademés es sindico titular de la comision fiscalizadora de MRL y sisdjglente de Malteria. Anteriormente,
desarrollo la actividad profesional en relacion de dependencia y actualmente es socia del Estudio Gajst & Asociados
SC. Se gradué en 1997 de contadora publica en la Universidad de Morén.

Javier Errecondoes socio funddor del estudio juridico Errecondo, Salaverri, Dellatorre, Gonzalez & Burgio. Es
abogado recibido en 1985 en la Universidad de Buenos Aires. Actualmente se desempefia como director titular de
Dolphin Créditos S.A., Nortel Inversora S.A., Patagonia Oil and &.A., PSA Energy Argentina S.A., PSA Energy
Mendoza S.A. y como director suplente de Dico S.A. El Sr. Errecondo se desempefia también como sindico titular de
AESEBA S.A., Pampa Participaciones S.A., Pampa Real Estate S.A., Dolphin Energia S.A., ERBArSIA.,
Desarrollos Caballito S.A., Pegasus Realty S.A., O.P.M Inmobiliaria S.A., Entertainment Depot S.A., FinanGroup
S.A., GSF S.A,, Grupo Union S.A., Credit Group S.A., Freddo S.A., Malteria del Puerto S.A., TGLT S.A., Canepa
Hermanos SAICAF, Chaine8vices S.A., Grupo Los Grobo S.A., LM Los Grobo S.A., Los Grobo Agropecuaria S.A.,

Los Grobo Inversora S.A., Los Grobo San Pedro S.A., Los Grobo Servicios S.A., Los Silos del 13 de abril S.A,,
Partners | S.A., Transelec Argentina S.A., EDEN §.Aomo sidico suplente en Electricidad Argentina S.A.,
Fintelco S.A., Datanet S.A., Enequis S.A., Video Canal de Compras S.A., Video Cable Comunicacion S.A.,
Cablevision S.A., Televisora La Plata S.A., Cablepost S.A., Construred S.A., Cablevision Federal Sdigitalele

Cable S.A., Holding Teledigital Cable S.A., Pampa T.V. S.A., Cablevision del Comahue S.A., Chos Malal Video
Cable S.A,, Televisora Capitdn Sarmiento S.A., RCC S.A., Patagonia Televisora Color S.A., IVTefdigital

IVC S.A,, Teledigital RCC .., Pampa Generacion S.A., Pampa Participaciones Il S.A., BA Mall S.R.L., Grupo ST
S.A, Energia Distribuida S.A., Inversora Guemes S.A. y RCC S.A.

Valeria Guerra La Sra. Guerra es contadora y se desempefia en el estudio Gajst & Asociados.
César KondratiukEl Sr. Kondratiuk es contador y se desempefia en el estudio Gajst & Asociados.

Facundo GoslinoEl Sr. Goslino es socio del Estudio Errecondo, Gonzalez & Funes donde se desempefia desde 2004.
Anteriormente, se desempefid en Cleary Gottlieb Steen & HamilBnughou, Fernandez Madero & Lombardi. Es
abogado por la Universidad Catdlica Argentina y realiz6 una maestria en leyes en la Universidad Cornell de los
Estados Unidos.

Las siguientes son las principales atribuciones y deberes de la Comisién Fiscalizadora:

9 fiscalizar la administracion de la sociedad, a cuyo efecto examinara los libros y documentacién por lo menos,
una vez cada tres meses;

1 verificar las disponibilidades y titulos valores, asi como las obligaciones y su cumplimiento; igualmente
puede solidar la confeccién de balances de comprobacién;

1 asistir con voz pero sin voto a las reuniones del directorio, del comité ejecutivo y de la asamblea de
accionistas;

1 asegurar que los directores constituyan y mantengan la correspondiente garantia ddavongafiia;

presentar a la asamblea ordinaria un informe escrito y fundado sobre la situacién econémica y financiera de la
sociedad, dictaminando sobre la memoria, inventario, balance y estado de resultados;

1 suministrar a accionistas que representemanos del 2% del capital, en cualquier momento que éstos se lo
requieran, informacién sobre las materias que son de su competencia,

I convocar a asamblea extraordinaria, cuando lo juzgue necesario y a asamblea ordinaria o asambleas
especiales, cuando omitiehacerlo el directorio;

1 hacer incluir en el orden del dia de la asamblea los puntos que considere procedentes;

vigilar que los 6rganos sociales den debido cumplimiento a la ley, estatuto, reglamento y decisiones
asamblearias;

fiscalizar la liquidaciorde la sociedad; e

investigar las denuncias que le formulen por escrito accionistas que representen no menos del 2% del capital.
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Otra Informacion relativa al Organo de Administracion, de Fiscalizacion y Comités Especiales

Remuneracion de los Directores

La remuneracion de nuestro Directorio para el ejercicio terminado el 31 de diciemB@d4écanzo la suma de
$2.997.582de los cuale$2.503.667correspondensueldos por el ejercicio de funciones técradministrativas de
caracter permaném por parte dedirector Federicoweil, y el saldo corresponde a honorarios de los directores
independientes.

Remuneracion de la Comisién Fiscalizadora

La remuneracion total de nuestra Comision Fiscalizadora para el ejéecininado el 31 de diciembde 2014 fue de
$208.500

Remuneracion de la Gerencia

Nuestra gerencia de primera linea recibe un monto fijo establecido tomando en cuenta sus antecedentes, capacidad y
experiencia y una bonificacién anual que varia segun su desempefio individual y nuestros resultados.

La remuneracion total de nuestra gerencia de primera linea para el ejercicio terminado el 31 de diei@@ibstie
de $5.890.534 excluyendo la remuneracién del Sr. Federico Weil ya incluida méas arriba defaroedeuneracion al
Directorio.

Empleados

El siguiente cuadro preseresanumero dempleadosl cierre de los tres (3) Ultimos ejercicios anuales

Dic 31, 2014 Dic 31, 2013 Dic 31, 2012
Empleados 95 79 75

En ningun momento la Compaiiia ha experimentado una suspension de tareas ni disturbies.|lAbdfa de la fecha
del pregne Prospecto no existe variacisignificativarespecto de la Ultima dotacion de personal informada

Remuneracion Empleados y Directores

En octubre de 2009, el directorio de TGLT ha aprobado un régimen de compensadeidle yara los directores y
empleados, en virtud del cual se destinara cada afio un monto de las utilidades de la Compafiia a los directores o
empleados que determine el directorio, en los montos que el directorio asigne a cada uno al momento de su
designaabn.

De acuerdo al Acta de Asamblea de fecha 30 de octubre de 2009, el monto total de la compensacién variable resultara
del siguiente célculo:

I Si la Ganancia Liquidd definida como la ganancia neta de la Compafia después de impuestos a las
ganancias, exayendo los rubros de ganancias o pérdidas extraordinarias, y determinadas en base a los
principios contables generalmente aceptados en Brasjpera una Base de Rendimientdefinida como el
Patrimonio Neto de la Compafiia al cierre del ejercicio amtenultiplicado por la tasa anual LIBDa 3
meses mas un margen de 2.0%el monto total de la compensacion variable sera equivalente al 15% del
excedente de la Ganancia Liquida sobre la Base de Rendimiento.

1 Si la Ganancia Liquida no supera la Base dedieiento, el directorio de TGLT determinara un monto
minimo a ser distribuido como compensacion variable.

En el caso de los directores, los importes a abonar no pueden exceder los limites establecidos por el Art. 261 de la Ley
de Sociedades Comercialea)v® que expresamente lo autorice la asamblea de accionistas, previo tratamiento como
un punto especial del Orden del Dia.
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Propiedad Accionaria

El siguiente cuadro establece el monto y porcentaje de acciones de titularidad de nuestros direttbeesca@mbre
de 20%4:

Nombre Cantidad de Acciones Porcentaje de tenencia
Federico N. Weill 13796432 19,61%
Mariano Weil 226.739 0,320
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ACCIONISTAS PRINCIPA LES Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONA DAS

Accionistas Principales

Nuestro capital socias deb 70.349.485epresentado pat0.349.48%rdinarias de valor nomin&lL (Peso uno) y con
derecho a 1 (un) voto por accidn, representativas del 100% del capital social y votos de TGLT

En los siguientes cuadros se presenta informacién relativa a la titdldeteapital social de l@ompaiiia:

Dic 31,2014 Dic 31, 20B Dic 31, 202

Accionistas Nacionalidad Acciones Participacion Acciones Participacion Acciones Participacion

Federico Nicolas
Weil (1) Argentina 13796432 19,61% 13.549.88¢ 19,26% 13.549889 19,26 %

PDG Realty S.A.

Empreendimentos

e Participacoe®) Brasil 19.121.667 27,18% 19.121.667 27,18% 19.121.667 27,18%
Alto PalermoS.A.

(APSA) (3) Argentina 6.679.422 9,49%  6.679.423 9,49%  6.679.423 9,49%

Dismour (4) Uruguay - 0%  4.293.994 6,10%  4.293.994 6,10%

Moshe Kattan (5) Suiza - 0% - 0% - 0%
Tenedores de

certificados

americanos de

deposito

representativos de

acciones ordinaria

(ADRs) (6) Estados Unidos  20.716.96( 29,45% 13.808.00C 19,63 % 14.550.43¢ 20,68%
Tenedores de

cetificados

brasilefios de

deposito

representativos de

acciones ordinaria

(BDRs) (7) Brasil 335.240 048%  2.960.51C 421%  2.960.51C 4,21%
Euroclear Bank
S.A(8) Belgica 4.645048 6,60%  4.645048 6,60% 4,645,048 6,60%
Otros tenedores d
acciones ordiarias Otros 5.054715 7,19% 5.290.954 7,53% 9.193.567 6,48%
lgé?;lcap"a' 70.349.48¢ 100 % 70.349.48% 100 % 70.349.48F 100 %

(1) Federico Nicolas Weil es una persona fisica de nacionalidad argentina.

(2) PDG Realty S.A. Empreendimentos e Particfes;es na sociedad brasilera que cotiza sus acciones en el
mercado de valores brasiler&us accionistas principales s@rbis Investment Management Limited
(15,75%), Vinci Equities Gestora de Recursos Ltda. (10,52%), Vinci Capital Partners Il F Fundo de
Investimentos em Participacbes (9,13%)atinum Investment Management Limited (5.39%kopos
Investimentos Ltda (5,15%lMRimensional Fund Advisors LP (5,10%8egun consta en sus estados contables
presentados antes la Comisséo de Valores Mobiliari@sas.

En febrero de 2015 TGLT fue informada por PDG gst, remitid a Bienville Argentina Opportunities
Master FBAOKQ) LP Rd@i nt Ar ge nt WPontAkjantum@y wmua do fLdr t(a i
para celebrar un contrato de compraventa de acgidaecual fue aceptada por BAOF y PointArgentum.
Segun lo informado por PDG, en virtud de lo acordado entre las partes, en la fecha de cierre del contrato de
compraventa de acciones, y sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones precedentes datakhdas e
contrato de compraventa, PDG transferird su participacion en TGLT a BAOF y PointArgentum en partes
iguales.

BAOF es un fondo de inversion administrado por Bienville Capital Management LLC
(http://bienvillecapital.com/ fundad en 2008 poros sefiore Ralph Reynolds, Billy Stimpson y Cullen
Thompson. PointArgentum es un fondo de inversionadministrado por PointState Capital LP

(http://www.nasdaq.com/quotes/institutiosmairtfolio/pointstatecapitatip-845147, firma fundada en 2010
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por Sean CullinanAmbas firmas estan registradas anteSégurities andExchangeCommissionde los
Estados Unidog radicadas en Nueva York.

(3) Alto Palermo S.A(APSA) es una sociedad argentina que cotiza sus acciones en el mercado de valores local.
Su accionista principaés IRSAlnversiones y Representaciones Sociedad Andii@8#%8%), segln surge
de los estados contables de dicha sociedad al 31/12/13, una sociedad argentina que cotiza sus acciones en el
mercado de valores local.

(4) Dismour S.A. es una sociedad uruguayge se encuentra inscripta en la Inspeccién General de Justicia
conforme el art. 123 de la Ley de Sociedades Comerciade€ompafiiano cuenta con los medios para
conocer a los titulares déicha sociedadEl dia 31 de octubrede 2014, nos informaron que Disor S.A.
convirti6 4.293.990 de sus acciones ordiarias en ADRs y las 4 restantes las venditE&VEIL .

(5) Moshe Kattanes un ciudadano suizo. EI11/2012 nos comunicé la venta de sus acciones a la sociedad
Dismour S.A.

(6) La Compafiiacotiza sus acciones ehmaercado de valores de los Estados Unidos med&argeADRscuyo
depositario es el BNY Mellon con domicilio en la ciudad de Nueva York, Estados Unidos. La Sociedad no
cuenta con los medios para conocer a los titulares de dichos certificados.

(7) La Compafiiacotiza sus acciones en el mercado de valores brasilero mediante certificados brasileros de
deposito representativdlse ac ci on e sBDRo X i o aogitare eédeefBancdiltal con domicilio en
la ciudad de San Pablo, Brasi.la fecha del presenterospecto, conforme inform@n brindada por el
depositario, la tenencia de los BDRs se divide de la siguiente manera:

Accionista Total BDRs Porcentaje de BDRs
Fondo de Inversion Larrain Vial Magallanes II 65.648 97,00

MosheKattan 1.400 2,1%

Brasil Plural CCTVM S/A 600 0,%

(8) Euroclear Bank S.A. es una sociedad constituida en Bélgica que actlia como caja de liquidacion y custodia de
valores internacionales. l@omparfiano cuenta con los medios para conocer la titularidad de las acciones en
custodia enigha institucion.

La totalidad deds accionistason titulares de acciones ordinarias con derecho a un voto por.accion

Participacion Accionaria por P& (*)

Pais % Accionario Cantidad de Accionistag(*)
Argentina 35,59% 83

Brasil 27,664 2

EstadodJnidos 29,46% 3

Uruguay 0,62% 1

Belgica 6.60% 1

Otros 207% 3

(*) Informacién al 31/12/204 segun consta deégistro de accionistas de la Compdfdea la Caja de Valores.

Acuerdos de Accionistas de TGLT

El 30 de octubre de 20p8ederico N. Wiy PDG celebraron un acuerdo de accionistas en relacion con TGLT (el
fiAcuerdo de Accionistas ) gue estar8§8 vigente hasta que | a &aenenci a
inferior al 10% del capital social y votos.

Entre los puntos mas destaos que regula el Acuerdo de Accionistas se puede mencionar:
(i) acuerdos para la designacion y remocién de directores y sindicos;

(i) acuerdos para votar en asambleas con respecto a cualquiera de las decisiones detalladas en el Segundo
Acuerdo de Accionistagdles como las decisiones mencionadas en el punto iii siguiente), en virtud de los
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cuales los accionistas solamente podran votar en las asambleas en el sentido que acuerden por escrito y en
forma previa a la asamblea en cuestion;

(i) mayorias agravadas pargertas decisiones a adoptarse en las reuniones de directorio, tales como: (a) la
convocatoria a asamblea para aprobar un aumento de capital, el ofrecimiento plblico de acciones, fusionar,
escindir, disolver y/o liquidar la Compafiia, y/o modificar los egtatsociales; (b) adquisicién o venta de
inmuebles fuera del curso ordinario de los negocios; (c) aprobacion de inversiones no vinculadas a negocios
inmobiliarios o hipotecarios en Argentina; (d) aprobacién del presupuesto total anual, entre otras;

(iv) limitaciones a la transferencia de las acciones, ya sea en forma directa o indirecta, por cualquier causa o
titulo, ya las que resulten de actos talemtre otros- como la fusion o escision de sociedades, las
distribuciones de dividendos en especie, la teapstia de aportes;

(v) derechos de compra preferente para adquirir las acciones; y
(vi) derechos de venta conjunta.

Respecto de la transferencia de las acciones, el Acuerdo de Accionistas establece que ningln accionista podra
transferir directa o indirectamentettatalidad o parte de sus acciones a cualquier persona (excepto afiliadas) a menos
gue para dicha transferencia hubiera dado cumplimiento al derecho de compra preferente.

En caso de incumplimiento por alguna de las partes de las disposiciones del Atmigkdoionistas, si la parte
incumplidora no subsana su incumplimiento en el plazo establecido en dicho acuerdo, el accionista cumplidor podra
optar por: (i) exigir el cumplimiento y obtener una indemnizacion por dafios y perjuicios; (i) someter el asunto a
arbitraje; o (iii) declarar terminado el Acuerdo, en cuyo caso deberd optar por una de las siguientes opciones: (a)
comprar todas las acciones del accionista incumplidor a valor de mercado reducido en un 25% como penalidad; (b)
vender sus propias accionakaccionista incumplidor a valor de mercado con mas un 25% como penalidad; o (c)
reclamar dafios y perjuicios.

Transacciones con Partes Relacionada

a) Al 31 dediciembrede 204 y 2013, los saldos con Sociedades art. N° 33 ey N° 19.550 y otras partes
relacionadas, clasificados por la naturaleza de la operacién, son los siguientes:

CREDITOS CON PARTES RELACIONADAS Dic 31, 2014 Dic 31, 2013

CREDITOS POR VENTAS

En moneda nacional

AGL Capital S.A. 2.748.76° 1.478.212
2.748.76° 1.478.212

En moneda extranjera

Accionistas personas fisicas 87.27¢ -
87.27¢ -

OTROS CREDITOS

Accionistas personas fisicas 2.475.64( 2.200.081
PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes 2.472.92! 2.072.182
Otros accionistas 3.313.90° 2.731561

8.262.47. 7.003.824
Total Créditos con partes relacionadas 11.098.51 8.482.036
DEUDAS CON PARTES RH.ACIONADAS Dic 31, 2014 Dic 31, 2013

DEUDAS COMERCIALES

11¢



En moneda nacional

Metro 21 S.A. 122.417 230.744
IRSA Inversiones y Reprentaciones &iedadAnénima 35.418.35:  35.418.354
35.540.76! 35.649.09¢€
PRESTAMOS
En moneda extranjera
Accionistas personas fisicas 8.624.20( -
8.624.20( -

11€



a) Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los saldos con Sociedades art. N°L88 N° 19.550 y otras partes
relacionadas, clasificados por la naturaleza de la operacion, son los siguientes (continuacién):

ANTICIPOS DE CLIENTES

En moneda nacional

Accionistas personas fisicas 596.78¢ 27.322.31¢
Alto Palermo S.A(APSA) 187.813.57¢ 118.681.74¢
IRSA Inversiones y Representacior@ziedad An6nima 60.287.59! 60.287.59C

248.697.95 206.291.651
Total Deudas con partes relacionadas 292.862.92  241.940.74¢

b) Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, las operaciones mas sigtifas con Sociedades art. N° 3%ey N° 19.550

y otras partes relacionadas, fueron las siguientes:

Dic 31, 2014 Dic 31, 2013

PAGOS EFECTUADOS POR CUENTA'Y ORDEN DE TERCEROS

Accionistas personas fisicas 384.630 353.834

PDG Realty S.A. Empreendimeste Participacdes 400.743 437.042

Otros accionistas 582.346 532.166

Directores - 1.695
1.367.719 1.324.737

PAGOS EFECTUADOS

Metro 21 S.A. 1.142.963 273.259

Accionistas personas fisicas - 2.796.021
1.142.963 3.069.280

PRESTAMOS RECIBIDOS

Accionistas personas fisicas 8.535.000 -
8.535.000 -

ANTICIPOS DE CLIENTES RECIBIDOS

Accionistas personas fisicas 49.087 24.168.006

49.087 24.168.006

COBROS EFECTUADOS

Accionistas personas fisicas 3.072.054 -
3.072.054 -




b) Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, las operaciones mas significativas con Sociedades art. INfy38° 19.550
y otras partes relacionadas, fueron las siguientesntinuaciony.

Ganancia/ (Pérdidg
Dic 31, 2014 Dic 31, 2013

SERVICIOS PRESTADOS
AGL Cagptal S.A. 1.050.04¢ 163.212
1.050.04¢ 163.212

SERVICIOS RECIBIDOS
Metro 21 S.A. (836.266  (301.370
(836.266  (301.370

ENTREGAS UNIDADES FUNCIONALES
Accionistas personas fisicas 23.237.63¢ 2.642.370
23.237.63¢  2.642.370

RESULTADOS FINANCIEROS
Accionistas personas fisicas (804.364 217.605
(804.364 217.605

OTROS EGRESOS

Directores - (300)

Accionistas personas fisicas - (2.090)
- (2.390)

HONORARIOS

Directores (493.915 (479.941)

(493.915  (479.941)

c) Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, las transacciones con personal clave se detalla a continuacion:

Dic 31, 2014  Dic 31, 201«

Beneficios a los empleados a corto plazo 8.394.201 5.284.505
Cargas sociales 854.003 822.706
Total 9.248.204 6.107.211

11¢€



d) Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, las transacciones con personal clave se detalla a continuacion
(continuacién):

Con fecha 13 de diciembre de 2011, el Directorio dedapafiizsestablecié que las Gerencias de primera linea de las
mismas, en los términogdArt 270 de la Ley de Sociedades Comerciales, son las siguientes:

- Gerencia General.

- Gerencia Financiera.

- Gerencia de Operaciones.

- Gerencia de Recursos Humanos, Tecnologia y Procesos.
De esta forma el personal clave de TGLT esta compuesto por los rddpsrda cada una de estas Gerencias (4
Personas).

De acuerdo a lo establecido en los art. 72 y 73 de la Ley 26.831 de Mercado de Capitales, el 8 de noviembre de 2014,
el Directorio de TGLT aprobd, luego de haber tomado cuenta de los respectivos infdr@esige de Auditoria, las
siguientes operaciones entre partes relacionadas.

(i) La Cuenta Corriente Mercanti/l entre Malter2a del P
TGLT la suma de $ 23.238.888 de capital y que devengaria interesessadaa A BADL ARO m8s 200 punt
afio;

(ii) La Linea de Crédito otorgada por TGLT, como acreedor, a FDB S.A., sociedad uruguaya, como deudor, por la
suma US$ 1.340.153 de capital y que devengaria intereses a la tasa variable que se calcdardaatasa mensual

en Dolares Estadounidense®dia que estableciera el Banco Central de la Republica Oriental del Uruguay, y con
vencimiento el dia 31 de julio de 2014; y

(i) La Linea de Crédito otorgada por Canfot S.A., como acreedor, a TGLT Smqg deudor, por la suma de
US$1.340.153 de capital y que devengaria intereses a la tasa variable que se calculard en base a la tasa mensual en
Délares Estadounidenses media que estableciera el Banco Central de la Republica Oriental del Uruguay, y con
vencimento el dia 31 de julio de 2014.

En el mismo entido, el 30 de diciembre de 2013, el Directorio resolvi6 aprobar, también en conformidad con el
informe del Comité de Auditoria, las operaciones de compraventa inmobiliaria por medio de las cuales TGLT
adquiiria las unidades funcionales a ser constslidae n e | emprendi miento inmobiliario
siendo desarrollado por Marina Rio Lujan S.AMRL"), sociedad relacionada, en un predio localizado en el Partido

de Tigre, Provincia de Buendsres, y que se identifican a mtinuacion: BAL1- P2 406, BAL1- P3 407, BAL1- P3

508, BAL1 - P2 504, CRUZ P1 302, CRUL P3 407, CRUL P3 508, FAL2- 03, FAL27 09 y FAL2- 10 (las

fiUnidades ) . Las Operaciones se i nmidelosdaletoa decampraventaddspectivoe | a
por un valor total y conjunto de $ 22.049.085, el cual seria proporcionalmente alocado a cada una de las Unidades
correspondientes, de acuerdo a lo establecido en cada uno de dichos Boletos de Compravestaek-glgbrecio de

compra de cada una de las Unidades, de acuerdo a lo establecido en cada uno de los Boleto de Compraventa
correspondientes, seria pagadero poCdmpafiiaa MRL de la siguiente forma: el 1,50% del precio el dia 31 de

diciembre de 2013,18,50% del precio el dia 15 de febrero de 2014, el 25% del precio el dia 30 de abril de 2015, el

30% del precio el dia 31 de julio de 2015, el 20% del precio el dia 31 de octubre de 2015 y, el remanente del precio
adeudado, a la fecha de entrega de laf08 de cada una de las Unidades.

Interés de Expertos y Asesores

Cuestiones Legales

Determinadas cuestiones legales vinculadas cemlsion de las Obligaciones Negocialdesan objeto de dictamen
para la Compafiia por parte Mholson y Cano Abogadpasesores legales de la Emisora.

Auditores Independientes

La auditoria de losstados contables ha sidglizadgpor el estudio Adler, Hasenclever & Asociados, firma miembro
de Grant Thornton International, con domicilio en Av. Corrientes 327, Pisda3Gladad de Buenos Aires.
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DESCRIPCION DE LOS TiTULOS

Los términos y condiciones aplicables a cada Serie y/o Cla®blagciones Negociablem particular constaran en

el Suplemento de Precio correspondiente, en el cual se podran completar, respictta dgerie y/o Clase en
particular, los términos y condiciones generaletadébligaciones Negociablgsie se incluyen en el siguiente texto

(1 £endidione®) y que se aplicar Dhbligasiones dlegaciatBe&lrSupementb de Pl as e de
correspondiente especificara términos y condiciones adicionales (con la salvedad que, la no convertittdglad de
Obligaciones Negociablesn acciones, la garantia comun sobre el patrimonio @@oifapafiiade que gozarares
Obligaciones Negociableg los plazos minimos y maximos de amortizacionlage Obligaciones Negociableson
condiciones que no podran ser modificadas salvo por otra asamblea de accionistas) que complementaran a las
presentes Condiciones a los efectos de dicha Serie y/o Claseohdigi@nes, con las adiciones y/o modificaciones
incluidas en el Suplemento de Precio correspondiente, se adjuntaran o incorporaran a cada titulo global u otro titulo
gue se emita representaraitas Obligaciones Negociables.

Autorizaciones

La creacion dePrograma y la emisién das Obligaciones Negociablésmjo el mismohan sido autorizadaspor la
Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de AcciondéalaCompaniiade fecha20 de diciembre d2011y por
reunién de Directorio de fechl de diciembe de2011 Por su parte, la actualizacién del presente Prospecto de
Programa ha sido autorizada por los directores de la Emisora en su relimiiar7diemarzode 204, ad referéndum

de las facultades delegadas por la asamblea general ordinaria ced¢loliad8 deabril de 2014

General

El monto maximo de capital das Obligaciones Negociablesemitir bajo el Programa asciende a UB8300.000 o

su equivalente en otras monedas, previéndose la posibilidad de emitir nuevamente las Series y/o (dases que
amorticen. Se deja constancia que el monto maximo a emitir se refiere al monto maximo en circulaciéon en cualquier
momento durante la vigencia del Programa. El plazo de amortizacion, precio de emisién, tipo y tasa de interés,
moneda de emisién, compraos, Supuestosde Incumplimientoy demas términos y condiciones particulares
referidos a cada Serie y/o Clase@eligaciones Negociablese especificaran en el Suplemento de Precio relativo a
dicha Serie y/o Clase.

Series y Clases

Las Obligaciones Negoddess e e mi t i r 8 n e nSerne® ) e r dav Dtigaciones Negecablelg fa

Serie estaran sujetos a idénticas condiciones, pudiendo diferir en su fecha de emision o la m®0ddigationes
Negociablesde la misma Serie con distinta fecll@ emisiéon o emitidos en monedas diferentes perteneceran a una
clase distinta dCasa peObligadoms Negaeciakiles (una

Amortizacion

Las Obligaciones Negociables emitiran con un plazo minimo de amortizacion de 30 (treinta) diasisnanéle 30
(treinta) afos.

Precio de Emisién

Las Obligaciones Negociablpsdran emitirse a la par, bajo la par o con prima.

Interés

Las Obligaciones Negociablpsdran emitirse devengando interés a tasa fija, a tasa flotante, con descuento de emision
o sindevengar interés.

Moneda

Las Obligaciones Negociablese emitirdn en Doélares Estadounidenses, en Pesos o en cualquier otra moneda que
oportunamente determine el Directorio, sujeto al cumplimiento de todos los requisitos reglamentarios y legales
aplicables
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Célculo del Monto Maximo del Programa

A los efectos de la determinacion del monto de capital en circulacion bajo el Programa, en el caso en que se emitieran
Obligaciones Negociablesn otra moneda que no fuera Dolares Estadounidenses, se tomara & tpmiuo
(vendedor) de dicha moneda frente al Délar Estadounidense al cierre de las operaciones del ultimo dia habil anterior a

lafechadeemisiopubl i cado por el Banco Central de acuerdo con |
enPesostacoti zaci -n publicada por eReutesse revn celo cdaes o nd e renmmaics i-
monedas
Garantia

Las Obligaciones Negociablésndran garantia comun, es decir estaran garantizados con el patrimonio total de la
Compafiia Por lo tanb, las Obligaciones Negociable® cuentan con garantia flotante o especial ni se encuentran
garantizados por cualquier otro medio ni por otra persona.

Forma, Denominaciones y Registro

Las Obligaciones Negociablsg emitiran bajo la forma de titulos gltdgsmnominativos o titulos escriturales, u otra
forma que eventualmente autoricen las normas aplicdldesObligaciones Negociablpedran emitirse en distintas
denominaciones minimas, debiendo en tal caso emitirse tantos titulos como sea necesaompksta el monto
total emitido en dicha Serie y/o Clase. La forma y denominacién en la cual se emita cad@oSEtasede
Obligaciones Negociable® especificara en el Suplemento de Precio respectivo.

La Ley N° 24.587, vigente desde el 22 de noviamd® 1995, y el Decreto N° 259/96 disponen que no se permitira a

las sociedades argentinas emitir titulos de deuda al portador o nominativos endosables.laSu@tdigaciones
Negociablese encuentren autorizados por la CNV para su oferta publica egdatia, se considerara cumplido el

requisito de la nominatividad cuando se encuentren representados en certificados globales o individuales, inscriptos o
depositados en regimenes de depdsito colectivo nacionales o extranjeros autorizados por la NWalmiz6 a

la Caja de Valores S. A., DTG ) Demd siSiosrtye mhr uEssutr oCo mm@a n \
( Burocleard ) , Cl earstream Banklleargireambgocy etSEGA N GwWYy mes SRcur it
Corpor 88EGAD)n ¢ dimo r edgpdsite aolecivo a tles efectos. En consecuencia, mientras resulten
aplicables las disposiciones de dichas normas bajo el Progran@gmaafiasolamente emitiréObligaciones
Negociablegjue cumplan con lo dispuesto en dicha ley, sus modificatoriagantentarias.

Fiduciario - Agentes de Page Agente de Registro- Otros Agentes

La Compafigpodra designar fiduciario, agente fiscal, agentes de pago, agentes de registro y otros agentes que fueren
pertinentes en relacidon a cada Serie y/o Clas®ld@gadones NegociablesEn su caso, el Suplemento de Precios
respectivo especificard los nhombres y las direcciones de dichos agentes, y los términos de los convenios que hubiere
suscripto laCompafiiacon los mismos.

Impuestos- Montos Adicionales

Salvo que séletermine lo contrario en el correspondiente Suplemento de Precio, todos los pagos de capital e intereses
respecto ddas Obligaciones Negociables haran sin retenciones o deducciones por 0 a cuenta de cualesquiera
impuestos, tasas, cargas, contribucgpnmetenciones, transferencia de impuestos o fondos, gravdmenes u otras cargas
gubernamentales (incluyendo penalidades, intereses y otras obligaciones relacionadas a lo antedicho) de cualquier
naturaleza, presentes o futuros, impuestas, gravadas, colnetdagjas o exigidas a nombre de la Argentina o

cual quier autoridad en o de di mpuestopad? ssad owro maicke rs ep areay ua
Impuestos sean retenidos o deducidos por ley o la aplicacién o interpretacion de la Enisshaaso de que se

requiera que tales Impuestos sean retenidos o deducidos por ley o por interpretacion oficial o aplicacion de la misma,

la Compafiiapagar 8 | os mo nMNoatgs Adidionhate® 9 n anleecse s@i i os par das que | o
Obligacbnes Negociable®ciban los montos que habrian percibido de no haberse requerido tal retencion o deduccion,

con la salvedad que en el Suplemento de Precio se podra especificar determinados supuestos en los cuales no se pagara
Monto Adicional alguno, inclyendo, por ejemplo, (a) supuestos en @ggeédbligaciones Negociable® se hubieran

gravado salvo por una conexion entre el tenedorasi®©bligaciones Negociableg la Argentinamés alla de la

tenencia de BObligaciones Negociablasla recepcién de gas respecto de éstos, o (b) supuestos en los dasles
Obligaciones Negociablew hubieran estado gravados de haber reclamado en término el tenessaDhleghciones
Negociable®l pago de los montos adeudados bajo los mismos.

Salvo que se determine kontrario en el correspondiente Suplemento de PreciG@pfapafniapagard todos los
impuestos de sellos 0 demas impuestos documentarios u otras tasas de naturaleza similar, si hubiera, aplicadas en la
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Argentina. LaCompafiidambién indemnizara a los tereds deObligaciones Negociablete y contra todo impuesto

de sellos, a la emision, registro, tasa de justicia u otros impuestos y tasas similares, incluidos los intereses y
penalidades, pagados por cualquiera de ellos en la Argentina en relaciéon canecusdqgion adoptada por el
fiduciario, si lo hubiere, o los tenedores para exigir el cumplimiento de las obligacione€alpanisbajo dictas
Obligaciones Negociables

Compra de Obligaciones Negaciablepor parte de laComparfiia

La Compafiiapuede, en alquier momento, comprabbligaciones Negociablesn el mercado abierto o airo

mercado autorizado por medio de una oferta o acuerdo privado a cualquier precio, asegurando un trato igualitario
entre todos los tenedores lds Obligaciones NegociablgSualquierObligacidn Negociablecompraé de esta forma

por la Compafiigpodra ser registraden nombre de I€ompafiiao cancelad, estableciéndose, sin embargo, que, a
efectos de determinar los tenedoresOddigaciones Negociableon derecho a formularad o aceptar cualesquiera
solicitudes, demandas, autorizaciones, directivas, notificaciones, consentimientos, renuncias y otras acciones bajo los
términos delas Obligaciones NegociablesualesquieraObligaciones Negociablesegistrads en nombre de la
Compaifiiano se consideraran en circulacion y no participaran al realizar, dar o aceptar dicha acdC@mphéiano

actuard como agente estabilizador del precio.

Ciertos Compromisos de l&Compafiia

La Compafiiaasume bajo el presente Programa los siguiectespromisos respecto de todtas Obligaciones
Negociablesque se emitan bajo el mismo. Sin perjuicio de ello, estos compromisos podran ser completados y/o
modificados por [&Compafiieen cada Suplemento de Precios.

Entrega de los Estados Contables

Sin perjuicio de cumplir con lo establecido en las normas de la CNV y en los reglamentos de los eventuales mercados
autorizado®en los quesea listadas 0 se negocies Obligaciones Negociablesn cuanto a plazos de presentacion y
formas de publicacion de laodumentacion aqui prevista, Gompafiapondra a disposicion de los tenedores o, en

caso de haber un fiduciario o un agente fiscal, suministrara al fiduciario o al agente fiscal:

(i) tan pronto como ello resulte viable, pero en cualquier caso dentro de ld§éa$20ego de la finalizacion de
cada ejercicio econémico de@mpafiauna copia de los estados contables consolidadosQEntpafiay
de sus Subsidiarias Consolidadas al cierre de dicho ejercicio, certificados por los audito@noeaidia

(i) tan ponto como ello resulte viable, pero de cualquier forma dentro de los 75 dias posteriores al cierre de cada
uno de los tres primeros trimestres econdémicos d€dmpafia una copia de los estados contables
consolidados no auditados dedampariiay de sus 8bsidiarias Consolidadas al cierre de cada uno de dichos
trimestres, certificado por el Director de Administracion y Finanzas d&orapafiaen el sentido que la
documentacidn presentada refleja razonablemente la situacion ecofibanicéera y los resuddos de las
operaciones de l@ompafiiay de sus Subsidiarias Consolidadas (subordinado a ajustes corrientes de auditoria
al cierre del ejercicio).

(i) Todos los estados contables a los que se hace referencia en (i) y (ii), mas arriba, han de ser completos y
correctos en todos sus aspectos substanciales y han de ser preparados con razonable detalle y de acuerdo con
las NIIF aplicadas en forma consistente en todos los ejercicios reflejados en los mismos y deberan ser
suministrados en castellano, y en ingléesidbligaciones Negociabldseran colocados en el exterior;

(iv) simultaneamente con la entrega de los estados contables a los que se hace referencia en la clausula (i)
precedente, un certificado emitido por los auditores externos certificando dichos estdadbkes, indicando
gue en el curso de los procedimientos de auditoria normales nada les llamé la atencién, que los indujera a
pensar que existe a la fecha de dichos estados contables, algin Supuesto de Incumplimiento ni de ninguna
condicién o hecho que noel envio de una notificacion o con el transcurso del tiempo o con ambos, se
tornaria, salvo que ello fuere remediado o renunciado, en un Supuesto de Incumplimiento, quedando
entendido que dichos auditores externos independientes no estardn obligadu&maehralcance de su
examen mas alla del requerido por los procedimientos de auditoria normales; y

(v) en forma simultdnea con la entrega de los estados contables a los que se hace referencia en las clausulas (i) y
(i) mas arriba, un certificado del DirectFinancierode laCompafiiaindicando que, segun el mejor leal
saber y entender de dicha personaCtampafiiadurante dicho periodo ha llevado a cabo, observado,
realizado y cumplido cada uno y todos los compromisos y condiciones contenidas @ilid@siones
Negociablesy que dicha persona no ha tenido conocimiento de ningun Supuesto de Incumplimiento ni de
ninguna condicién o hecho el cual con el envio de una notificacion o con el transcurso del tiempo, o con
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ambos, se tornaria, salvo que fuera subsapaénunciado, en un Supuesto de Incumplimiento.

Notificacionesen relacion a Supuestos de Incumplimiento

La Compafiianotificara sin dilacion a la CNV vy, si hubiere un fiduciario o un agente fiscal, al fiduciario o al agente
fiscal sobre el acaecimiente dualquier Supuesto de Incumplimiento, o cualquier condicién o hecho que con el envio
de natificacion o con el transcurso del tiempo, o por el cumplimiento de cualquier otra condicién o cualquier
combinacion de lo antedicho, se tornaria en, salvo quee faabsanado o renunciado, en un Supuesto de
Incumplimiento. Cada notificacion efectuada conforme a este parrafo debera estar acompafiada por un certificado del
Director de Administracion y Finanzas de Gompafiiaindicando los detalles del acaecimiento ak cgse hace
referencia en el mismo y expresando cual es el curso de acciénComeafiigoropone seguir con respecto a dicho
hecho.

Mantenimiento de Existencia y Cumplimiento de la Ley

La Compafiiacontinuara manteniendo su existencia societaria y comsiyvan plena vigencia y efecto todas las
licencias y permisos necesarios para la debida conduccién de su actividad comercial.

Rango de &s Obligaciones Negociables

Los Obligaciones Negociablesonstituiran obligaciones directas con garantia comun, no dinhdas de la
Compafiiay tendran el mismo grado de privilegio que las demas deudas quirografarias y no subordinadas de la
Compaifiia presentes o futuras. Dado que I@bligaciones Negociableson con garantia comun, @ompafia
respondera con todo su patdnio, menos con los bienes dados en garantia especial de cualquier otra deuda de la
Compafiiapor hasta el monto garantizado por dichos bienes.

Supuestos de Incumplimiento

En caso de que uno o mas de los siguientes supuestos se hubiere pro&ugidesfis de Incumplimientd’) con

respecto das Obligaciones Negociablde cualquier Serie (cualquiera fuera la causa que ha motivado dicho Supuesto
de Incumplimiento y ya sea que éste sea voluntario o involuntario o que se hubiere producido por aplicadedn de |

o conforme a cualquier sentencia, decreto u orden de cualquier tribunal o a cualquier orden, norma o reglamentacién
de cualquier organismo administrativo o gubernamental):

(a) incumplimiento en el pago de capital de cualesquietagd®bligaciones Neg@blesde tal Serie en la forma
y en la fecha en que estos resulten exigibles y pagaderos, ya sea a su vencimiento, por declaracién o de alguna
otra forma, y continuacién de dicho incumplimiento por cinco (5) dias habiles; o

(b) incumplimiento en el pago deddntereses o Montos Adicionales sobre cualesquiedasd®©bligaciones
Negociablegle tal Serie en la forma y en la fecha en que los mismos sean exigibles y pagaderos y que dicho
incumplimiento continle vigente durante cinco (5) dias habiles; o

(c) incumplimento por parte de |€ompafiade observar debidamente o de llevar a cabo en forma debida
cualquiera de los compromisos o acuerdos aqui establecidos (que no sean aquéllos a los que se hace
referencia en (a) y (b) precedentes), o en los convenios de fius@c® agencia fiscal que pudieran
suscribirse con motivo de la emision lds Obligaciones Negociablegor un periodo de treinta (30) dias
corridos con posterioridad a la fecha en la cual el fiduciario o agente fiscal (si los hubiera), o los tenedores de
al menos 20 % del monto de capital lds Obligaciones Negociabldsibieran cursado notificacién por
escrito a la&Compafiiaa efectos que ésta subsane el incumplimiento; o

(d) la autorizacién de la CNV conforme a la Resolucion N° 16670 y a la Ley N° 17.88¥espectivas normas
y reglamentaciones de la CNV, dejara eleetr plena vigencia y efegto

entonces, y en todos y en cada uno de dichos casos, (I) tenedores de no menos del 20 % del monto total de capital de
(x) las Obligaciones Negociablete tal Serieen circulacion en ese momento en el caso de cualquier supuesto
especificado en los parrafos preceder() al (c) inclusive, o (y) la8bligaciones Negociablete todas las Series en
circulacién en ese momento (tratadas como una sola Serie) en el cesalgieéer supuesto especificado en los
parrafos precedentes (d) al (k) inclusive, o (ll) el fiduciario (si se hubiere designado uno para una respectiva Serie), a
su criterio 0 a pedido de tenedores de no menos del 20 % del monto total de capital dergicpadan mediante

una notificacién escrita cursada aGampafiadeclarar el monto de capital & Obligaciones Negociable tal

Serie (en el caso de cualquier supuesto especificado en los parrafos precedentes (a) al (c) inclusive) o de todas las
Series (en el caso de un supuesto especificado en los parrafos precedentes (d) al (k) inclusive), exigible e
inmediatamente pagadero todo el monto de capital, intereses, Montos Adicionales y demas sumas debidé&sde todos
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Obligaciones Negociablgsal manento de cualquiera de dichas declaraciones, dichos montos seran inmediatamente
exigibles y pagaderos a la fecha en que dicha natificacion escrita sea recibida por o en represent@ndmpaéila

Sin perjuicio de los Supuestos de Incumplimiento antescronados, los respectivos Suplementos de Precio de cada
Serie podran establecer otros Supuestos de Incumplimiento aplicables a esa@ligadmnes Negociables

Notificaciones

Las notificaciones que deban cursarse a los tenedoi@bligmciones Negciablesse cursaran en todos los casos por

medio de las publicaciones que sean requeridas por la legislacion aplicable, las normas de la CNV, asi como por
losmercadosautorizados en los cualessean listags o negociadadas Obligaciones NegociableAsimismo, podra
disponerse medios de notificacién adicionales complementarios para cada S@hégdeiones Negociablesos

cuales se especificaran en el Suplemento de Precio correspondiente y/o en los convenios de fideicomiso o agencia
fiscal que se celebn con motivo de la emision de dichas Serie®légaciones Negociables

Prescripcion

Las demandas presentadas en los tribunales argentinos en relaciés @isligaciones Negociablesrespecto de
éstos, prescribiran si no se interponen en el plazo)ddiez afios para el pago de capital ds Obligaciones
Negociables y (i) cuatro afios para el pago de intereses (incluidos Montos Adicionalels)s d@bligaciones
Negociablesambos plazos contados a partilaléecha en la que el pago se torné exaibl

Asamblea- Modificaciones a los términos y condiciones das Obligaciones Negociables

La Comparfiiapodra celebrar asambleas de tenedore®llegaciones Negociables los efectos de modificar los
términos y condiciones de los mismos. Cammpafiapod@a convocar a todos los tenedores @bligaciones
Negociables independientemente de la Serie a la cual pertenecen en una Unica asamblea o podra convocar a los
tenedores deas Obligaciones Negociablgsr Serie, celebrandose una asamblea por cada resp8etie. Ademas, la
Compafiiadebera convocar una asamblea de tenedor@bligaciones Negociablete cualquiera de las Series ante

una solicitud escrita en tal sentido del fiduciario, si lo hubiere, o de los tenedoBddiglciones Negociablade

como minimo el 5 % del monto de capital s Obligaciones Negociables circulacién en ese momento de la Serie

de que se trate. La convocatoria deberd realizarse dentro de los 40 dias contados a partir de la fecha en que la
Compafiiaeciba tal solicitud.

Lasasambleas de tenedores@gligaciones Negociablaetfeberan ser convocadas y celebradas en base a los requisitos
dispuestos en la Ley de Obligaciones Negociables, normas de la CNV aplicables y requisitos dispuestos por las bolsas
de comercio y/o entidadesitarizadasen las cualesea listada o se negode Serie deObligaciones Negociables
respectiva, si fuera el caso.

Las asambleas de tenedores s#e celebraran en la Ciudad de Buenos Airesonforme se especificara en el
Suplemento de Precio correspariie

Las modificaciones y reformas aslObligaciones Negociablete una Serie podran efectuarse, con la aprobacion de

los tenedores d©bligaciones Negociablede por lo menos una mayoria del capital total de dicha Seriesde |
Obligaciones Negociablesde todas las Series emitidas bajo el Programa al cual la obligaciéon, compromiso, Supuesto
de Incumplimiento u otro término que es el objeto de dicha modificacién, reforma o renuncia resulta aplicable,
mientras estén vigentes, presentes o representa@se enomento en una asamblea extraordinaria de los tenedores de
Obligaciones Negociablete la Serie relevante, celebrada de conformidad con las normas aplicables; estableciéndose,
sin embargo, que ninguna de tales modificaciones o reformas podra, sisaitomiento unanime de los tenedores de

la totalidad delas Obligaciones Negociablese una Seri e, introducir unlascambi o
Obligaciones Negociabled e t al e s Seri es. A efectos del prttument e,
ejemplificativo, a (i) todo cambio en el vencimiento del capital o intereses lssb@bligaciones Negociablee una

Series; (ii) una reduccion en el capital o intereses dabr®bligaciones Negociablége una Serie o un cambio en la
obligacionde laCompafiiade pagar Montos Adicionales respecto de ellos; (iii) un cambio en el lugar o moneda de
pago del capital o de los intereses (incluyendo los Montos Adicionales) lash@bligaciones Negociablele una

Serie; (iv) un cambio que afecte el eeno de entablar una accién para la exigibilidad de cualquier pago de capital o
intereses sobrkas Obligaciones Negociablee una Serie en la fecha o luego de la fecha del vencimiento; o (v) una
reduccion en los citados porcentajes de monto de capitas dgbligaciones Negociablde una Serie necesarios para
modificar o reformardas Obligaciones Negociableke una Serie, o para renunciar al cumplimiento futuro con o
incumplimiento pasado por l@ompafiiao una reduccion en los requisitos de quérum oplocentajes de votos
requeridos para la adopcion de cualquier resolucion en una asamblea de tenedores de dedDBkgaciones
Negociables
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Las asambleas de tenedoresQidigaciones Negociablede una Serie podran ser ordinarias o extraordinarias. La
modificaciones a los términos y condiciones d@& Qbligaciones Negociablede una Serie podran ser aprobadas
solamente en el seno de una asamblea extraordinaria. EI quérum en cualquier asamblea en primera convocatoria se
constituird con las personas quemgan o representen el 60 % (en el caso de una asamblea extraordinaria) 0 una
mayoria (en el caso de una asamblea ordinaria) del monto total de cafaglai#igaciones Negociablée la Serie

relevante y en cualquier asamblea en segunda convocsdodia las personas que tengan o representen el 30 % del
monto total de capital das Obligaciones Negociablde la Serie relevante (en el caso de asambleas extraordinarias)

o las personas presentes en tal asamblea (en caso de asamblea ordinariads&mhiea en la cual esté presente un

quérum segln lo precedentemente descripto, cualquier resolucidon para modificar o reformar o para renunciar al
cumpl i miento con, cual quier disposici-n (con eixalep)i -n
sera efectivamente adoptada y decidida si cuenta con la aprobacion de las personas con derecho a votar una mayoria
del capital total deak Obligaciones Negociablete la Serie relevante representados y que votan en la asamblea, salvo

gue se determ@una mayoria especial en el correspondiente Suplemento de Precio. Cualesquiera modificaciones,
reformas o renuncias bajas Obligaciones Negociable®ra concluyente y obligatoria para los tenedoretasle
Obligaciones Negociablete cada Serie afectadper ellas, hayan aprobado o no y hayan estado presentes o no en
cualquier asamblea, y también lo sera para todos los futuros tenedoBdsigiriones Negociablede tal Serie

afectados por ella, se anote o no la modificacion, reforma o renuncia edrteesdicls Obligaciones Negociables

Listado y negociacién

La Compaiiigpodra solicitar laautorizacién de listadp negociaciorenmercadosutoizados locales o del exterior de
determinadas Serige Obligaciones Negociablesonforme se especificara el Suplemento de Precio respectivo.

Accién Ejecutiva

Conforme a lo dispuesten los articulos 129 y 131 de la ley 26.88Giandolas Obligaciones Negociable® se
encuentren representados en laminas, los tenedores de obligaciones negociables patirancenforme con el
procedimiento que se establezca en el Suplemento de Precio de la respectiva Serie y/o Clase, la expedicion de un
comprobante de saldo en cuenta o comprobante de participacion en el certificado global, segun sea el caso, a efectos
delegitimar al titular para efectuar cualquier reclamo judicial inclusive mediante accién ejecutiva conforme lo dispone

el articulo 29, primer parrafo de la Ley de Obligaciones Negociables o ante cualquier jurisdiccién arbitral, si
correspondiere.

Ley Aplicable. Jurisdiccion

La calificacién, formalizacion, otorgamiento y autorizacim oferta publcia de $aObligaciones Negociables, se
encuentran regidas por la legislacién argentina. Las demds cuestiones podran regirse por otra legislacién conforme se
estabézca en cada Suplemento de Precio.

La jurisdiccién se regira por las dispasites dearticulo 46 de la ley 26.831 excepto que se especifique otra en cada
Suplemento de Precio.
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POLITICA DE DIVIDEND OS

La Compaiiia no tiene y actualmente no prevé establ@carpolitica de dividendos formal que rija el monto y pago
de dividendos u otras distribuciones.

De acuerdo con sus Estatutos y la Ley de Sociedades Comerciales, la Compafiia puede realizar una 0 mas
declaraciones de dividendos en cualquier ejercicim@uoico, e incluso pagar dividendos anticipados conforme al
Articulo 224, segundo parrafo de la Ley de Sociedades Comerciales, de las ganancias realizadas y liquidas segun
conste en el balance consolidado de la Compafiia confeccionado de acudedoNitifiy las Normas de la CNV al

ultimo dia de dicho ejercicio econémico o en balances consolidados especiales en el caso de dividendos anticipados o
provisionales, estipulandose que dichos dividendos deberan pagarse en forma proporcional a todos los &enedores d
acciones ordinarias de la Compainiia a la fecha de registro pertinente.

Todas las acciones del capital de la Compafiia estan en pie de igualdad en cuanto al pago de dividendos.

La Compaiiia no tiene previsto distribuir dividendos dentro de los proxinge treatro afiogeniendo en cuenta el
ciclo de negocios y el estado de los proyectos que la Compafiia estd actualmente desayaligneldjene la
intencién de reinvertir todas aquellas utilidades que resulten del giro de los negocios para de estinaraner el
crecimiento de sus utilidades y permitir la generacion de valor para sus accionistas.
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DE LA OFERTA'Y NEGOCIACION

La Compalfiia podra colocar las Obligaciones Negociables (i) por medio de suscriptores, (ii) directamente a uno o mas
compradors o (iii) a través de agentaen un todo de acuerdo con las disposicionda tky 26.831 de Mercado de
Capitales y las Normas de la CN\Wada Suplemento de Precio, contendra los términos de la oferta de las
Obligaciones Negociables, pudiendo incluirreimbre de los suscriptores o agentes, el precio de emision de las
Obligaciones Negociables, el producido neto de dicha colocacién, descuentos de emisidn, comisiones,
compensaciones y gastos relacionados, haciendo refeetpcaedimiento de colocaci@stablecido en las Normas

de la CNV

La Compafiia podra celebrar convenios de suscripcién, de colocacion o cualquier otro acuerdo relacionado para la

colocaci-n inicial de | @omtraddbde Caoaaciddo)n, e sc ohNe geonct i sadlditaeess (fli onsa
intermediarios autorizados conforme con las Normas de la CNV y las demas regulaciones vigentes (conjuntamente, los
fiColocadore® ) seg¥%un se determine en cada Suplemento de Pre

colocar las Obligaciondsegociables conforme la modalidad que se pacte en cada Contrato de Colocacién. Asimismo,
los Contratos de Colocacién contendran, entre otras, disposiciones sobre el precio, comisiones, la forma y condiciones
bajo las cuales los Colocadores eventualmetteieran bs Obligaciones Negociables

Los Contratos de Colocacion estableceran disposiciones relativas a designacion de colocadores adicionales ya sea en
general para las Obligaciones Negociables como para una Serie especifica de las mismas.

Las Obligatones Negociables sélo podran séecidasal publico en la Argentina por la Compafiia, los Colocadores o
a través de personas o entidades que se hallen autorizadas conforme a las leyes y reglamentaciones de la Argentina a
ofrecer y vender obligaciones rmajables directamente al puablico.



INFORMACION CONTABLE SELECCIONADA

Estados Contables y otra Informaciéon Contable

9 Estados contables auditados al 31 de diciembre d& 201
1 Estados contables auditados al 31 de diciembre d& 201
1 Estados contables auditados Ald® diciembre de 2@1
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