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CAMINOS DE LAS SIERRAS S.A,
CAMINOS DE LAS SIERRAS S.A.

MEMORIA

Sefiores accionistas:

En cumplimiento de disposiciones legales y estatutarias vigentes, el Directorio somete a vuestra
consideracion la presente Memoria, los Estados de Situacién Patrimonial, de Resultados, de Evolucién del
Patrimonio Neto y de Flujo Efectivo, las Notas, los Anexos complementarios y el Informe de la Comisién
Fiscalizadora correspondientes al ejercicio econémico N° 19 finalizado el 31 de diciembre de 2015.

SITUACION DE LA SOCIEDAD

Lamentablemente el inicio del afio comenz6 con la tragica tormenta de mediados de febrero 2015 que azoté
principalmente las Sierras Chicas exigiendo una rapida respuesta para remediar los dafios que fueron de una
magnitud considerable como se vera mas adelante.

Ahora bien, durante este ejercicio y cumpliendo con las instrucciones de los accionistas hemos volcado todos
los esfuerzos a fin de mejorar nuestro nivel de servicio concluyendo importantes obras e iniciando otras que
favorecen la transitabilidad y seguridad de los usuarios de la RAC y fortaleciendo la comunicacién regional
y sobre las que detallaremos seguidamente.

Sin embargo nuestra actividad se vio afectada por los vaivenes de diversos rubros originados en la
incertidumbre de las politicas econ6micas generando suba de precios, y escases de bienes, lo que obligé a un
trabajo minucioso para reestructurar prioridades y mantener la calidad del servicio, mas aun considerando
que la RAC se esta extendiendo en kilémetros a mantener asi como en luminarias, defensas, seméforos, etc.
Incluso los insumos dolarizados fueron incrementéndose hasta que a fin de afio el tipo de cambio del U$S
respecto al peso evolucion6 un 50% causando pérdidas significativas por las obligaciones en délares.

PLAN DE OBRAS

e DUPLICACION DE CALZADAS EN LA RUTA PROVINCIAL E-55

Este corredor recorre un sector del area metropolitana que ha tenido grandes transformaciones por el aumento
poblacional a partir de la materializacion de numerosas urbanizaciones. Esto se refleja en la evolucién de la
demanda de transito en la wiltima década, en donde se observan tasas de crecimiento medio anual cercanas al
6%, por encima de la media de la RAC.

La Ruta Provincial E-55, es la tercera ruta méas transitada de la RAC con un TMDA medido en la estacion de
peaje algo superior a los 20.000 vehiculos.

La obra concluida en el ejercicio consistié en la duplicacién de calzadas de 3,3 km, comprendidos entre la
estacion de peaje y el acceso a la localidad de La Calera. Originalmente este tramo tenia un perfil de calzada
tinica bidireccional, la obra en la construccién de una nueva calzada que separa a la pre-existente por medio
de un cantero central e intersecciones canalizadas.

Para la sistematizacién y seguridad, se previé la construccién de intersecciones canalizadas de tipo de
retomos en las intersecciones a la Ruta Provincial U-113, en el acceso a Cuesta Colorada y en el inicio de la
zona urbana de La Calera.

El proyecto también considero la adecuacion de las obras del sistema de drenaje, la readecuacion de pasarela
peatonal en Cuesta Colorada, la ejecucion de la demarcacion horizontal, la colocacién de la sefializacion
vertical y las defensas vehiculares del tipo “flex beam”, como asi también la construccién de darsenas para
el transporte publico.

Debido a inconvenientes en la liberacion de la traza en la primera etapa, se fueron construyendo tramos
parciales y posteriormente, se realiz una modificacién de obra a partir de un proyecto alternativo para
completar el tramo hasta la estacién de peaje sin necesidad de efectuar expropiaciones.

En noviembre del 2015 se habilité esta importante duplicacién de calzada. El total de la inversién que
demando la obra fue de $ 83 millones + IVA.



e DUPLICACION DE CALZADAS EN LA RUTA PROVINCIAL N° §

Durante el afio 2015 se construyd una pasarela peatonal en la locatidad de Villa del Prado, en el km 23, con
el objeto de dotar de mayores condiciones de seguridad al movimiento de cruce de peatones.

La pasarela se construyé con elementos de Hormigén Armado pre-moldeado fundado sobre pilotes de
Hormigén Armado que incluyen la colocacion de baranda peatonal en rampas y cerco de seguridad metélico
sobre viga de cruce con disefio especial tipo “Jaula Bahiana”.

La obra incluyé la instalacién de una viga de cruce de 34,85m, rampas en los accesos con una longitud total
de 54,5m cada una y 13 columnas que apoyan sobre cabezales y pilotes de hormigén armado fundados a
12,5m de profundidad.

La inversion total fue de $ 2,7 millones + IVA.

e OBRAS COMPLEMENTARIAS DE DESAGUES RUTA PROVINCIAL E-53

Se completo6 durante el presente afio la ejecucion de obras complementarias de desagiies en la Ruta Provincial
E-53, entre la Circunvalacion y el Aeropuerto Internacional Cérdoba.

Las obras realizadas consistieron en la construccién de canales de hormigén para desagiie, badenes,
sumideros y saltos.

- Salto Disipador y embocadura de acceso a alcantarilla en la Plaza de los Nifios Urbanos
- Readecuacién Hidraulica en calles Rivadavia y Buenos Aires.
- Canal de desagiie en el cantero central entre Av. Japén y Bv. Los Alemanes
- Obras Hidraulicas en la zona de la Estacién de Servicios
La inversi6n total realizada de esta obra fue de $ 5,6 millones + IVA.

e REHABILITACION CALZADA SUR APC

El tramo de Autopista Pilar Cordoba (APC) comprendido entre la Ruta Provincial 13 (Pilar) y Avenida de
Circunvalacién (Cérdoba) tiene la calzada Sur (sentido a Buenos Aires) construida en hormigén, fue
habilitada en el afio 1987 y funcioné como bidireccional hasta el afio 1999 en que se habilité la calzada Norte
de asfalto con sentido hacia Cérdoba.

Durante el afio se consider6 necesario llevar a cabo en determinados tramos la rehabilitacién de la calzada en
secciones parciales mediante el reemplazo en el carril lento de la estructura actual por una estructura flexible
de concreto asféltico y la colocacion de una capa de microconcreto asfaltico en todo el ancho de calzada.

En lo referente al carril lento, la obra consistié en demoler la estructura existente hasta nivel de una nueva
sub-rasante y a partir de alli se construy6 el paquete estructural compuesto por una sub-base granular de
20cm, base granular con cal de 20cm, base negra asfaltica de 11cm y micro-concreto asféltico de 3cm de
espesor.

En el carril rapido se repararon las losas de hormig6n necesarias para luego colocar una capa de arena asfalto
para corregir el perfil y una geo-malla con la finalidad de evitar la reflexién de fisuras y juntas. Por encima
de ésta se coloco la capa de micro-concreto asfaltico.

También se reconstruyé la banquina externa incluyendo nueva base granular y carpeta de concreto asféltico
de 4cm.

En este afio se ejecuto la rehabilitacion de 7 (siete) km distribuidos en distintas secciones con una inversién
de $ 59 millones + IVA.

e OBRAS DE ILUMINACION

-lluminacién de la Ruta Provincial E-55 entre Cérdoba y La Calera

Se ejecuto la obra de iluminacién de la autovia, entre la Estacién de Peaje y el ingreso a la localidad de La
Calera. Se colocaron 77 luminarias como asi también, se ejecutaron las obras de alimentacién y acometida
eléctrica necesarias para energizar las mismas.

La inversién durante el periodo 2015 fue de $ 5,9 millones + IVA.



-Iluminacién de la Ruta Nacional N° 36 entre ZU Cérdoba y Estacién de Peaje

Se realiz6 la obra de iluminaci6n de la autovia, entre la Zona Urbana de Cérdoba y la Estacion de Peaje. Se
colocaron 158 luminarias como asi también, se ejecutaron las obras de alimentacién y acometida eléctrica
necesarias para energizar las mismas.

La inversion en el afio 2015 fue de $ 8 millones + IVA.

-Iluminaci6n de la Ruta Nacional 36 entre Rio Cuarto y retorno en km. 607,8

Se realiz6 la obra de iluminacion de la autovia, entre el extremo de la Concesion en el acceso a la Ciudad de
Rio Cuarto (km 606,3) y el primer retorno ubicado en el km 607,8. Se colocaron 91 luminarias como asi
también, se ejecutaron las obras de alimentacién y acometida eléctrica necesarias para energizar las mismas.
La inversion total fue de $ 5,5 millones + IVA.

-Readecuacioén de iluminacién en RP E-53 entre Acceso a Rio Ceballos y Rotonda Acceso al Camino al
Cuadrado

Como parte de las intervenciones en el nuevo tramo de la RP E-53 incorporado a la RAC entre el acceso a
Rio Ceballos y la rotonda de acceso al Camino del Cuadrado, se realizé una readecuacion de la iluminacién
de las rotondas ubicadas en los extremos del tramo

-Reposicién y mantenimiento de semaforos, luminarias y obras anti-vandélica en Av. De Circunvalacién

Se ejecutaron trabajos de reparacién de anomalias dafiadas por vandalismos y tareas correctivas (reposicién
de luminarias, columnas) en el sistema de iluminacién de la Av. de Circunvalacién y otras rutas de la RAC.
La inversion realizada fue del orden de los $ 3 millones + IVA.

e OBRAS DE DEMARCACION HORIZONTAL EN CALIENTE

Mas alla de los trabajos en el marco de las tareas de Conservacién y Mantenimiento se destacan las siguientes
intervenciones realizadas mediante aplicacion en caliente de pintura termoplastica por sistema de extrusion
y spray incluyendo sembrado de micro esferas:

*  Ruta Nacional N°38 — En zona Urbana de Villa Carlos Paz (Av. San Martin y Av. Uruguay)
incluyendo sendas peatonales y simbologia. Inversién $ 0,3 millones + IVA.

® Av. De Circunvalacion entre el Distribuidor de RPN°5 y Distribuidor de RP E-53 (27,5 km)
incluyendo fresado de pintura vieja. Inversién $ 2,6 millones + IVA.

®  Ruta Nacional N°36. Demarcacion de calzada existente en los tramos de Duplicacién de calzadas
ejecutados como parte de la Autovia Cérdoba — Rio Cuarto. Inversién $ 3,3 millones + IVA.

e INTERVENCION EN SIERRAS CHICAS POR SINIESTRO FEBRERO 2015

A consecuencia de las lluvias extraordinarias caidas los dias 15y 16 de febrero, se produjo una creciente del
Arroyo Saldan que en algunos sectores discurre paralelo a la Ruta Provincial denominada en la Red de
Accesos a Cérdoba como Villa Allende - Unquillo (VAU).

Los mayores dafios se produjeron entre los kilémetros 9 y 13 del corredor dentro de las jurisdicciones de las
localidades de Mendiolaza y Unquillo.

Principalmente hubo socavones producto de los procesos erosivos del fuerte caudal por el desborde del
arroyo, lo que generé problemas en la estructura basica de la ruta, pavimentos asfalticos y de hormigén,
banquinas y calles colectoras. Ademés se registraron problemas con cafierias de agua, instalaciones de
iluminacién y obras de drenaje.

Asimismo se produjeron erosiones en cunetas y banquinas en otros corredores del sector

e OTRAS OBRAS

Se construyeron dérsenas pavimentadas para la detencién del transporte publico en Ruta Nacional N° 9 Sur
y 9 Norte.-



TAREAS DE CONSERVACION Y MANTENIMIENTO

Durante el gjercicio del 2015 se destacan las siguientes actividades realizadas:

*Bacheo de pavimento asfltico: 52.036 m2

*Rehabilitacion de pavimento de hormigén: 970 m2

*Conservacion de desagiies y movimiento de suelo: 604 m3

*Desmalezado y limpieza: 20.960 Ha

*Perfilado de banquinas: 623.120 m2

*Limpieza semanal de basurales: 27 basurales

*Mantenimiento de defensas: 4.840 m

*Sefializacién horizontal (pintura de calzada): 22.585 m2

*Mantenimiento eléctrico: 2.440 intervenciones

Esta actividad se lleva a cabo con equipos propios, 7 méviles, 3 equipos de elevacion, y 2 equipos de trabajo
mayores los que se complementan con los equipos de los servicios subcontratados. Las tareas se organizan y
controlan con 4 jefes de 4rea y cuentan con una guardia nocturna para mantenimiento eléctrico y otra para
conservacion de calzada, canales y desagiies.

Las nuevas obras de iluminacién en la autovia E53, Ruta 36 entre Rio IV y primer retorno hacia Cérdoba,
R36 entre zona urbana de Cba y el Peaje de Bower, ruta ESS, autopista R20, Circunvalacién y autovia RS

explican una mayor actividad, ya que a partir €l afio 2010 se han incorporado 5.475, totalizando un acumulado
de 9.705 luminarias a fin del actual ejercicio

PLAN DE OBRAS EN LA RAC A EJECUTAR POR LA DIRECCION PROVINCIAL DE
VIALIDAD

El 14 de Agosto de 2014 se firmo6 un convenio con el Ministerio de Infraestructura y el Ministerio de Agua,
Ambiente y Servicios Publicos, en donde Caminos de las Sierras asumié el compromiso de realizar las
gestiones de tierra necesarias para la ejecucién de las obras de duplicacién de calzada en a) Ruta Nacional
N°19 en los tramos Montecristo — Estacion de Peaje (Variante Montecristo) y Estacién de Peaje — Rio Primero
y b) 1a Ruta Nacional N°9 Norte en los tramos Variante Juarez Celman — General Paz y General Paz — Puente
Rio Camero.

Ademas de las gestiones de tierra, desde nuestro departamento técnico se realizan tareas de analisis de
proyectos realizados por la DPV, y auditorias de trabajos.

OPERACION DE PEAJE Y SEGURIDAD VIAL

En el afio 2015 se registré un incremento del 4,7% del transito pagante y del 4,5% en unidades de transito
equivalente (UTEQUI) con respecto al afio 2014.

El transito medio diario anual (TMDA) de la RAC en 2015 fue de 166.535 vehiculos.

En los siguientes graficos veremos la evolucién del TMDA desde el afio 2005 v la distribucién del TMDA
segun las estaciones de peaje comparado con el afio 2014,
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Aspectos relevantes de la Operacién de las Estaciones de Peaje
e AMPLIACION DE ESTACION DE PEAJE EN RP E-53

Considerando los incrementos de la demanda y a los fines de brindar mayor calidad de servicios a los usuarios
del Corredor se ejecutd una obra de ampliacién de la estacién de peaje de la Ruta Provincial E-53.

La obra consistié en la construccion de una nueva estacién decalada, ubicada unos 130m. al Norte del eje de
la estacion actual con sentido saliente de Cérdoba incorporando en esta 3 (tres) vias de cobro.

Las tareas ejecutadas consistieron en el ensanche del play6n de pavimento asfaltico, construccion de playén
de pavimento de Hormigo6n en la plataforma central de la nueva estacién y la colocacién de barrera divisoria
de hormigén de tipo New Jersey.

En cuanto a la nueva estacion se construyeron tres isletas con bumpers de H°A° y Marquesina compuesta de
una estructura metalica apoyada sobre cuatro columnas y pilotes de fundacion de H® A°.

A los fines de la operacion se instalaron cabinas de cobro, oficinas de apoyo a la operacién y las
correspondientes instalaciones (desagiies, cableados, software, etc.)

Las obras anteriores se complementan con obras de drenaje, sefializacién vertical y horizontal y el traslado
de interferencias.

e AMPLIACION DE ESTACION DE PEAJE EN RP N°5

La duplicacién que se llevo a cabo en la Ruta Provincial N°5 Cba — Alta Gracia y el crecimiento sostenido
del tréansito trajo aparejado la necesidad de adecuar la estacién de peaje ubicada en el Km 11 de dicha ruta,
a la configuraci6n de autovia.

La obra proyectada previ6 la ampliacién de la estacion con un ensanche hacia el lado Oeste.

Los trabajos consistieron basicamente en la construccién de pavimento de hormigén que incluyé una base
granular cementada de 0.15m y losas de hormigén de 0.25m de espesor.

Para adaptar el nuevo ancho de la estacion con la calzada existente a ambos lados, se incluyo el ensanche del
pavimento asféltico compuesto de una sub-base granular de 0.20m, una base granular de 0.20m y una carpeta
asféltica de 0.07m,

Las tareas también incluyeron obras complementarias (isletas, bumpers de H°, pértico metalico, etc.)
necesarias para que las vias queden en funcionamiento.

A los fines de la operacién se instalaron cabinas de cobro y las correspondientes instalaciones (desagiies,
cableados, software, etc.)

Las obras anteriores se complementan con tareas de sefializacion vertical y horizontal y el traslado de
interferencias.

¢ MEJORAS EDICLICIAS

Como medida de mejora desde el punto de vista del mantenimiento de las Estaciones, se recambiaron los
techos de marquesina en Autopista Cérdoba Pilar, Ruta 9 sur y Ruta 20 que originalmente eran de
policarbonato por otro de chapa galvanizada disminuyendo también la insolacién del sector de cabinas.

Se hicieron trabajos de pintura exterior de edificios en los peajes de Ruta 20, Ruta E-53, Ruta E-55, Ruta 5,
Piedras Moras y Arroyo Tegua.

e VIAS DE PASO DINAMICO - CUIS

Con el objeto de brindar mayor agilidad y servicios a los usuarios del sistema de pago electrénico, durante el
afio 2015 se instalaron nuevas vias de CUIS en la estacién de Peaje de R20 (la nueva configuracién es de 3
por cada sentido de circulacién) y E-53 (la nueva configuracién es de 3 CUIS hacia Cba y 2 hacia Rio
Ceballos).

Asimismo con las ampliaciones de las estaciones de Peaje de RS se agregé una via mas de CUIS por cada
sentido de circulacion.,

Mientras que en la estacién de Peaje Ruta 20 en el afio 2015 se agregaron vias dinamicas CUIS que permiten
habilitar 3 vias de CUIS en cada sentido de circulacién.



e USUARIOS DE PASO DINAMICO — CUIS / TARJETA ABRE

Durante el afio se realizé una fuerte campafia de incentivacion del uso de medios electrénicos post-pago
(CUIS y Tarjeta Abre), esta modalidad de paso tiene importantes descuentos segin el rango de pasadas.

El afio 2015 cierra con 45.910 dispositivos adheridos a los sistemas de Paso dindmico, lo que representa un
51,8% de incremento respecto al afio anterior.

e ACCIDENTOLOGIA

Se detallan los indicadores mensuales del afio 2015.

Accidentologia
Servicios Anomalias Servicios | Accidentes con | Cantidad de

MES Accidentes | Grila Pesada | Animales juridicos | victimas fatales | victimas

sueltos externo fatales
Ene-15 161 1 15 9 2 7
Feb-15 171 1 16 8 4 4
Mar-15 193 0 26 14 7 8
Abr-15 176 0 25 6 3 3
May-15 170 0 31 14 9 9
Jun-15 167 0 30 10 1 1
Jul-15 180 1 61 13 6 11
Ago-15 180 0 40 14 2 3
Sep-15 152 0 34 8 3 3
Oct-15 170 0 56 6 4 5
Nov-15 165 0 42 9 2 2
Dic-15 198 0 27 12 4 4
Totales 2.083 3 403 123 47 60

Evolucién del Indice de Peligrosidad y Mortalidad

Siendo una de las principales preocupaciones la Seguridad Vial, es que se puso un gran empefio y recursos
en tareas de prevencion, se puede observar que en los wltimos afios, los accidentes en las rutas de la Red de
Accesos tuvieron una tendencia bajista en el indice de peligrosidad.
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Durante el afio se llevaron a cabo diversas acciones en pos de mejoras de Seguridad Vial

*  Se pintaron cordones amarillos para mayor precaucion en interseccién de Ruta Nacional 9 norte con
Avenida Japén.

* Serealiz6 pintura amarilla de cordones y cruce con carteleria de paso peatonal y precautorio en tramo
de Ruta Intermunicipal Villa Allende Unquillo.

e Seinstalaron defensas metalicas y carteleria precautoria e informativa en tramo nuevo de Autovia Ruta
Provincial E-55 tramo U-113 y rotonda “La Cuesta”.

®  Serealizo pintura completa en caliente previo fresado del Anillo de Circunvalacién entre Ruta
Provincial E53 y Ruta Provincial 5.

® Serealiz6 la demarcacién horizontal de los tramos rehabilitados en Autopista Cérdoba-Pilar.
Se realizaron bandas pticas sonoras y carteleria precautoria en interseccién Ruta 36 con E-63 en
Almafuerte.

o Sereforzd la sefialética vertical en todo el tramo de la nueva Autovia Provincial 5.

e Sereforzaron con defensas metélicas numerosos tramos de la colectora de Avenida de Circunvalacién y
carteleria nueva en zona urbana de José Ignacio Diaz y Villa Posse.

*  Sereconstruyd totalmente la baranda del puente sobre Ruta Nacional 36 en Arroyo San Agustin que
fuera arrastrada por las crecidas.

¢ Serealizé demarcacion horizontal en frio completa de Variante Juarez Celman y parcialmente en Ruta 9
Norte y Ruta 9 Sur entre Rio Segundo y Toledo.

RECURSOS DE REPETICION EFECTUADOS EN LA AFIP

Considerando la existencia de fallos de la Corte Suprema de Justicia de la Nacién referidos a la
constitucionalidad de la obligacion de pago del impuesto a la Ganancia Minima Presunta en aquellos casos
en que las empresas verifiquen quebrantos impositivos y contables simultaneos, la sociedad interpuso ante
AFIP acciones de repeticion previstas en el art. 81 de la Ley 11.683 por los periodos fiscales 2005, 2006,
2007 y 2008 en relacion al mencionado impuesto.

Como consecuencia de nuestro planteo, la AFIP realizé para los periodos 2005 a 2011 una fiscalizacion
impositiva, luego de lo cual fuimos notificados de las resoluciones 211, 212, 213 y 214 en las que se resolvié
hacer lugar a los reclamos de repeticién interpuestos, logrando asi, una devolucién de los importes abonados
por el impuesto a la Ganancia Minima Presunta por 7,5 millones pesos més intereses.

Parte de dicho importe fue aplicado contra obligaciones fiscales corrientes a fines del afio 2015 y el saldo en
meses subsiguientes.

CONCURSO DE ACREEDORES

Luego de presentada la propuesta de pago y habiéndose homologado el acuerdo preventivo con los acreedores
del concurso de la Sociedad, el juzgado emiti6 la sentencia 371 de fecha 11 de agosto de 2010 con total
vigencia en la que resolvio:

a) Declarar concluido el concurso preventivo de Caminos de las Sierras S.A.

b) Ratificar la continuidad de la intervencion de la sindicatura designada (estudio contable Murua, Mayer,
Menem) a los fines de contralor del cumplimiento del acuerdo preventivo homologado.

¢) Ordenar el cese de los efectos personales con la excepcidn relativa a la inhibicién de bienes de la Sociedad,
como asi en relacion a todo acto de disposicion sobre cualquier bien integrativo del activo, como de los que
excedan la administracion ordinaria respecto del cual debera requerirse autorizacion judicial, hasta el
cumplimiento del acuerdo preventivo homologado.

La Sociedad esta cumpliendo en tiempo y forma con cada una de las obligaciones emergentes del Concurso.

Es importante mencionar que ain queda pendiente de resolucién el importe de los honorarios de la
Sindicatura Concursal ya que como se explica en la nota 13 a los estados contables, tanto la Sociedad como
la Sindicatura interpusieron Recurso de Casacién contra el fallo de la Camara de Apelaciones en lo Civil y
Comercial Tercera.



VARIACIONES PATRIMONIALES Y DE RESULTADOS SIGNIFICATIVAS OPERADAS EN EL
EJERCICIO

Los estados contables han sido confeccionados dando cumplimiento a las normas legales y contables
vigentes.

El activo corriente y no corrientes de la sociedad ascienden a $ 729,5 millones. Este importe es $ 80 millones
mayor al Activo del afio 2014 como consecuencia de la variacion de los rubros que detallamos:

-Aumento del rubro Caja y Bancos en $ 43,3millones. Esta variacion respecto al ejercicio anterior se origina
béasicamente por incremento de saldos en el orden de $ 25 millones para afrontar el pago de obligaciones
principalmente referidas a la ejecucién de obras, cuyo vencimiento opera los dias subsiguientes al cierre del
ejercicio. Y por otro lado el saldo incluye $ 15 millones destinados para cancelar el pago de obligaciones
emergentes de la liberacion de la traza de los tramos de la R.36, R 9N, y R 19.

-Disminucion de Inversiones por $ 5,7. En el afio 2014 el rubro incluia el importe de la cuota concursal
correspondiente al mes de diciembre, el que fue cancelado en enero de 2015, en tanto la cuota del mes de
diciembre de 2015 fue cancelada a fines del 2015 producto de la modificacién del cronograma fijados por la
Secretaria de Comercio para acceder al mercado tinico libre de cambio.

-Aumento de Créditos por ventas en $ 12,1 millones. La variacién obedece principalmente al incremento de
los saldos a cobrar de los usuarios con dispositivos Cuis (post-pago). Como explicamos anteriormente hubo
un significativo crecimiento de los usuarios adheridos al sistema CUIS cuyo cobro es diferido.

-Incremento de Otros Créditos corrientes por $ 17,6 millones. Esta variacion se explica principalmente por
la reclasificacién de créditos fiscales por $ 14,8 millones que se exponian dentro del crédito no corriente.
Estos saldos reclasificados se incluyen $ 7,5 millones que luego de la resolucién de la AFIP que hizo lugar a
los recursos de repeticién por nosotros presentados, por lo cual pasaron a ser saldos de libre disponibilidad.

-Disminucién de Otros Créditos no corrientes por $ 13,6 millones. Esta disminucién se debe a la
reclasificacion a créditos corrientes de $ 14,8 millones mencionada en el punto anterior.

-Incremento de la Inversiones en Obra por § 23,9 millones. Este incremento es producto del efecto neto de
las activaciones del ejercicio por $ 124 millones y la amortizacion del ejercicio por $ 100 millones.

El Pasivo corriente y no corriente de la Sociedad es de $ 406,1 millones. Respecto al afio anterior este pasivo
aumento en § 46,2 millones como consecuencia principalmente de la variacién de los siguientes rubros:

-Incremento del rubro Cuentas a pagar por $ 14,6 millones. El rubro aumenta basicamente como consecuencia
de la ejecucion de tareas efectuadas en el ultimo bimestre del ejercicio.

-El rubro préstamos corrientes disminuy6 en $ 9,3 millones. Dicha disminucién se explica por la cancelacién
total del pasivo existente con la ACIF.

-Aumento de Remuneraciones y Cargas Sociales por $ 4,3 millones. Este incremento del saldo se origina en
la deuda no vencida de las cargas sociales que se incrementan respecto al afio anterior como consecuencias
del efecto generado en los aumentos salariales e incremento de periodo legal vacacional del personal.

-Otros pasivos corrientes y no corrientes aumentaron $ 13 millones respecto al afio anterior principalmente
por los siguientes motivos a) el incremento de la deuda con Infrastructures NV e Iglys en $ 5 millones como
consecuencia del efecto neto de la cancelacién en el ejercicio 2015 de $ 77 millones de capital contrarrestado
por el efecto de la variacién del tipo de cambio dolar que increment el saldo de la deuda en $ 82 millones.
Este salto en la diferencia del valor del délar y que provocé tanta incertidumbre en la economia en general
fue de aproximadamente 52% desde el inicio del afio, y b) el saldo a erogar por $ 8 millones originados en
los fondos recibidos del Convenio suscripto para la expropiacion del tramo Cérdoba-Rio IV.



-Incremento de Cargas Fiscales corriente y no corriente por $ 4,8 millones. Basicamente el rubro aumenta
por el cargo a resultados del impuesto a las ganancias que surge aplicando el método del impuesto diferido
de acuerdo a las normas contables vigentes. La provisién del impuesto a la ganancia por el ejercicio 2015 es
de $ 14,3 millones de los cuales de acuerdo al método diferido ya se encontraba reflejado en el rubro $ 9,5
millones como pasivo diferido.

-Aumento de Provisiones por $ 19 millones. Esta variacién surge a partir de las estimaciones del resultado
de los procesos judiciales en curso que mantiene la sociedad y que son reflejadas con la maxima prudencia.
De acuerdo a este anélisis es necesario incrementar la provisién constituida en orden a los $ 13,4 millones.
Asimismo la variaci6n del tipo de cambio afecto el monto de las franquicias expresadas en délares obligando
a un ajuste de la provision en $ 5,6 millones.

La ganancia del ejercicio 2015 fue de $ 7,3 millones.

Vale la pena destacar que el resultado operativo del afio 2015 ascendi6 a $ 127,5 millones, lo que representa
un 38% mas respecto al ejercicio anterior, mientras que el resultado financiero basicamente producto de la
diferencia de cambio del peso respecto al délar y como explicaremos seguidamente, resulté ser pérdida por
$ 96,9 millones.

El resultado del ejercicio se explica por:

-Aumento en los ingresos por peaje por $ 228,9 millones, que representa un 50% de incremento respecto al
afio anterior producto de la actualizacion tarifaria y del incremento vehicular del orden del 4,7% respecto al
ejercicio anterior.

-Incremento de los costos de explotacién por $ 175,9 millones, es decir un 56,8 % respecto al 2014. Esta
variacién se debe por a) la variacion de precios que han impactado severamente en los insumos, mano de
obra y servicios necesarios para el desarrollo de las actividades, b) incremento de tareas efectuadas para el
en la Red a partir de la posibilidad de contar mayores recursos, y por otro lado como consecuencia del
aumento de tramos a mantener, luminarias, flex beam, etc. y c) los gastos incurridos para la reparacién de los
dafios acaecidos en la zona de las Sierras Chicas producto del fenémeno meteoroldgico sufrido a mediados
de febrero de 2015.

-Los gastos administrativos en su conjunto se incrementaron en $ 17 millones producto béasicamente al efecto
del aumento de precios.

- Durante el presente ejercicio los resultados financieros arrojaron una pérdida de $ 97 millones. Dicha
pérdida se compone basicamente de a) los intereses generados por la deuda concursal con Impregilo
International Infrastructures NV — Iglys por $ 18 millones, b) el efecto de la diferencia de cambio generada
sobre la deuda concursal con Impregilo International Infrastructures NV — Iglys por $ 82 como consecuencia
de la variacion del tipo de cambio peso respecto al délar, y c) los intereses a favor, del orden de $ 3 millones
por los saldos dispuestos para garantizar obligaciones concursales.

-El rubro Otros ingresos y egresos expone una pérdida de $ 18,3 millones, como consecuencia principalmente
del incremento en el importe de la prevision constituida en virtud de la estimacién del resultado de las causas
judiciales que surgen de un minucioso analisis por parte de los asesores legales.

-En el rubro impuesto a las ganancias se refleja el efecto del impuesto corriente y diferido que surge de la
estimacion del resultado impositivo del afio 2015 cuya contrapartida se explica en el rubro Cargas Fiscales y
en la nota 11 de los presentes estados contables.



PALABRAS FINALES

El afio 2015 ha sido un afio bastante complicado por las alteraciones econémicas, incluso por la accién
especulativa de algunos sectores que aprovecharon el afio electoral produciendo un significativo incremento
de costos y en varios casos escasez de insumos, todo lo que altero el normal desarrollo de nuestra actividad.
Sin embargo creemos que hemos cumplido con las pautas definidas por el accionista y hemos llevado a cabo
actividades que son de gran importancia para los usuarios de la RAC con toda la implicancia que tiene para
la regién. También queremos destacar el cumplimiento en tiempo de las obligaciones comerciales, y
concursales.

Nuestra actividad pudo llevarse a cabo con el apoyo de nuestros accionistas, el acompafiamiento de nuestros
proveedores y la dedicacién permanente y profesional de nuestro personal en todos sus niveles.

Coérdoba, 11 de marzo de 2016

El Directorio



Caminos de las Sierras S.A.

Domicilio legal: Ruta Provincial E-55 Km 3.9 — Cérdoba —

Actividad principal de la Sociedad: Realizacién del proyecto, construccion, remodelacién, ejecucion de
mejoras, reparacidén, ampliacién, mantenimiento, conservacidn,
administracién y explotacion de la Red de Accesos a la Ciudad de

Cérdoba

Estados Contables
al 31 de diciembre de 2015,
presentados en forma comparativa con el ejercicio anterior
Ejercicio econémico N° 19 iniciado el 1 de enero de 2015

Fechas de Inscripcion en el Registro Publico de Comercio:

Del Estatuto:

De las modificaciones:

Numero de Registro en la Direccién de Inspeccion de
Sociedades Juridicas:

Fecha en que se cumple el plazo de duracién de la
Sociedad:

28 de julio de 1997

16 de septiembre de 1998, 12 de febrero de 2001, 19 de
noviembre de 2002 - 5 de noviembre de 2004 y 11 de

septiembre 2013

5695

28 de julio de 2027, o la de cumplimiento de su objeto

social, lo que ocurra primero

COMPOSICION DEL CAPITAL (Nota 4 y 10)

ACCIONES Suscripto e
Tipo Cantidad integrado
$
Acciones ordinarias, nominativas, no endosables, de valor nominal $ 1 y
con derecho a un voto cada una 120.000.000 120.000.000
120.000.000 120.000.000
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